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I 
INTRODUZIONE 
 
 
La recente crisi finanziaria ha aperto un acceso dibattito, nel mondo 
accademico e nelle realtà quotidiana dei pratictioners, sull’adeguatezza delle 
valutazioni a fair value delle poste di bilancio iscritte all’attivo e al passivo (c.d. 
fair value accounting).  
Il fair value accounting viene accusato di aver amplificato il meccanismo della 
pro-ciclicità, innescando la spirale perversa che ha generato l’attuale crisi. Tale 
meccanismo lo si può analizzare sotto molteplici aspetti.  
Un primo aspetto attiene alla “qualità dell’informazione” alla base del processo 
di misurazione del fair value1. La stima del valore dei cosiddetti mortgage-based 
securities, mediante modelli di valutazione basati su informativa poco 
attendibile e poco veritiera circa la qualità degli assets sottostanti (mutui), in 
seguito allo scoppio della bolla speculativa dei mutui subprime, ha fatto 
emergere quanto fosse marcato il disallineamento tra i valori iscritti in bilancio 
ed il loro “true” fair value.  
Un secondo aspetto, attiene alla “volatilità artificiale”, ovvero “la volatilità 
aggiuntiva rispetto a quella del fair value in sé” (Guatri e Bini, 2009). Le ampie 
oscillazioni delle quotazioni, quindi l’elevata volatilità, in un contesto di 
illiquidità dei mercati, ha reso indeterminabile in modo univoco una misura di 
fair value espressivo della reale capacità di reddito. Allen e Carletti (2008) 
sostengono che, nei periodi di crisi, le quotazioni dei titoli non riflettono i flussi 
futuri attesi (future earnings power), piuttosto sono funzione della liquidità 
disponibile sul mercato. Nella fattispecie, con riferimento al trattamento degli 
strumenti finanziari ex-IAS 39, la valutazione a fair value di taluni strumenti 
classificati nelle categorie “fair value through profit and loss” e “available for 
                                                          
1 Il nuovo IFRS 13 – Fair Value Measurment al paragrafo 9 definisce il fair value come: “the price 
that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between 
market participants at the measurement date”. 
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sale” ha generato presso le banche (ma non solo) pesanti perdite dovute 
all’allineamento del loro valore di bilancio2 a prezzi di mercato depressi, che 
solo lontanamente rappresentavano misure di valore. Ciò ha costretto le banche 
a rivolgersi al mercato dei capitali per far fronte ai deficit di capitale 
regolamentare spesso con forti sconti sui prezzi di emissione rispetto ai valori 
fondamentali. Negli Stati Uniti l’Emergency Economic Stabilization Act approvato 
nel 2008 autorizzava il Trouble Asset Relief Program (TARP) mediante il quale il 
Tesoro Americano si impegnava ad acquistare sul mercato finanziario distressed 
asset e a ricapitalizzare le banche per complessivi 700 miliardi di dollari.   
Vi è infine un terzo e ultimo aspetto che merita di essere considerato. La 
misurazione del fair value delle poste di bilancio richiede competenze specifiche 
da parte degli attori coinvolti (management e consulenti esterni); la crisi ha 
dimostrato che a volte questi ultimi non sono adeguatamente qualificati e che le 
valutazioni prodotte siano spesse volte autoreferenziali. Ancor di più, ciò che è 
ritenuto imprescindibile in un sistema contabile a fair value è la ligia 
applicazione dei principi contabili. In una sola parola l’ “enforcement” dei 
principi.  
Nel periodo antecedente la crisi si è assistito a modalità di stima del fair value, 
soprattutto con riguardo al mark-to-model, poco dimostrabili e poco razionali 
sotto il profilo logico-valutativo, molto carenti per quanto riguarda 
l’attendibilità degli input utilizzati (parametri di mercato o stime interne). Tali 
valutazioni sono state alla base di una progressiva divergenza tra i valori (a fair 
value) iscritti in bilancio e quelli desumibili da una corretta e disciplinata 
applicazione dei principi contabili. L’attuale crisi ha avuto una funzione 
“catartica” sui bilanci delle società, portando allo scoperto gli errori figli di 
un’applicazione errata dei principi contabili e ha alimentato nel corso di questi 
tre anni un “venir meno della fiducia nei bilanci IAS come strumento rappresentativo 
dell’effettivo stato di salute delle società” (Guatri e Bini, 2009). Una sfiducia che si è 
                                                          
2 Caso eclatante e rappresentativo della questione è il caso Citigroup. Il colosso statunitense, con 
trading book pari a circa il 16% del Totale Attivo, nel solo 2008 aveva riportato perdite su 
strumenti finanziari “held for trading” per oltre 26 billion di dollari, ossia pari al 19% del totale 
del capitale regolamentare (Tier 1 e Tier 2).   
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tradotta in un pronunciato declino delle quotazioni di borsa sino a raggiungere 
valori poco rappresentativi del valore intrinseco.   
  
Stando così i fatti, cosa avrebbe dovuto esprimere il fair value nella visione 
dello International Accounting Standard Board (IASB)?  
Per rispondere alla domanda basta ricordare che il principale obiettivo dello 
IASB sin dalla sua fondazione3 è stato quello di sviluppare “nell’interesse 
pubblico, un unico set di accounting standards internazionali di elevata qualità e 
comprensibilità che forniscano informazioni trasparenti e comparabili” (IASB mission 
statement). Lo IASB si prefigge, quindi, di sviluppare principi contabili in grado 
di migliorare il processo di economic decision making degli investitori e di 
favorire l’allocazione efficiente del risparmio (Street et al, 1999); le informazioni 
veicolate tramite il bilancio diventano necessarie e imprescindibili per 
l’assunzione di decisioni (decision usefulness) da parte di una vasta gamma di 
utilizzatori.  
Il fair value accounting mira pertanto a produrre un’informativa contabile 
rilevante (relevant) e attendibile4 (reliable) che accresca la qualità dei risultati 
                                                          
3 Il primo IAS fu pubblicato nel 1975 dall’International Accounting Standards Committee (IASC). 
Lo IASC fu costituito a Londra il 29 giugno 1973 in seguito ad un accordo tra gli organismi 
rappresentanti la professione contabile di 10 Paesi (Australia, Canada, Francia, Germania, 
Giappone, Messico, Olanda, Regno Unito, Irlanda, USA. L’Italia ne fa parte dal 1983) con lo 
scopo di elaborare i principi contabili internazionali (IAS).  
Nel primo periodo di attività (1973-1988) il processo di armonizzazione è promosso 
principalmente dalle grandi società di revisione che, operando a livello internazionale, 
necessitano di principi di redazione del bilancio trasparenti e condivisi.  
Dal 1989 al 1999, l’armonizzazione è promossa in collaborazione con autorità pubbliche 
nazionali e internazionali (Unione Europea e IOSCO, International Organization of Securities 
Commission). L’interesse dominante diventa pubblico, ponendo gli investitori al vertice degli 
utilizzatori delle informazioni di bilancio. 
Nel maggio del 2000, l’International Federation of Accountants (IFAC), l’organizzazione che 
rappresenta a livello mondiale la professione contabile, approva una nuova struttura per lo 
IASC. Nell’aprile 2001, lo IASC viene così sostituito dallo IASB, mentre l’acronimo dei suoi 
principi non sarà più IAS bensì IFRS (International Financial Reporting Standards).  
4 Il Framework definisce un financial statement utile per i suoi utilizzatori se l’informazione 
presentata rispecchia le seguenti quattro caratteristiche: 1) Understandability (comprensibilità) 2) 
Relevance (rilevanza) 3) Reliability (affidabilità) 4) Comparability (comparabilità). Come lo stesso 
Framework precisa, le prime due caratteristiche sono la Relevance e la Reliability poiché se 
un’informazione è relevant e reliable allora sarà anche understandable e comparable.  
Tali caratteristiche qualitative vengono riprese dallo IAS 1 (Presentazione del Bilancio) il quale 
al paragrafo 15 lettera b) richiede che una presentazione attendibile “presenti le informazioni, 
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aziendali con conseguenze in termini di apprezzamento del contenuto 
informativo in un’ottica prospettica. A riguardo, Ball et al. (2003) suggeriscono 
che l’adozione di standard contabili di elevata qualità è condizione necessaria 
ma non sufficiente per un’altrettanta elevata qualità dell’informazione 
contabile. Tuttavia, se gli IAS possono essere associati ad elevata qualità 
dell’informativa di bilancio, allora possono essere considerati come strumento 
per il raggiungimento di un’elevata qualità dell’informazione.  
Esiste inoltre in letteratura (Beaver et al. 1989, Barth, 1994; Bernard et al., 1995; 
Barth et al., 1996; Eccher et al., 1996, Beaver et al. 2003) un’ampia evidenza che 
un sistema contabile incentrato sul fair value è sufficientemente reliable e relevant 
tale da fornire informazioni riflesse pienamente nelle quotazioni dei titoli. 
Ciononostante, la crisi ha spinto numerosi ricercatori a studiare la value 
relevance dell’informativa di bilancio a fair value in un contesto di instabilità dei 
mercati. Gli studi sinora effettuati (Song et al., 2010; Kolev, 2010; Goh et al., 
2009; Lev e Zhou, 2009) si concentrano sul settore finanziario5 statunitense e 
hanno avuto come tema principale l’analisi della value relevance dell’informativa 
riguardante la classificazione degli strumenti finanziari secondo la gerarchia del 
fair value (fair value hierarchy) ex-SFAS 157. 
Per comprendere a fondo le motivazioni sottostanti che ad oggi conducono gli 
studiosi ad effettuare ricerche sulla value relevance del fair value soprattutto nel 
settore bancario, qualche riflessione sul nesso causale tra un sistema contabile a 
fair value ed il significato dei multipli di mercato Price to Book Value e Price to 
Earnings ci aiuterebbe a comprendere meglio la questione. Ipotizzando una 
contabilità a “full fair value”, ossia una contabilità in grado di esprimere tutte le 
poste patrimoniali (attive e passive) a fair value, il patrimonio netto contabile 
coinciderebbe per definizione con il suo valore di mercato, sicché il multiplo 
Price to Book Value sarebbe pari all’unità. Gli utili di conto economico (earnings) 
                                                                                                                                                                          
inclusi i principi contabili, in modo che sia fornita un’informativa rilevante, attendibile, comparabile e 
comprensibile”. 
5 Più in particolare oggetto delle analisi sono le banche. Tali studi considerano il settore 
bancario  in quanto il bilancio delle banche rispetto imprese appartenenti ad altri settori 
comprende un ammontare consistente di strumenti finanziari (in percentuale rispetto al totale 
attivo) che richiedono una valutazione a fair value ex-IAS 39. 
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sarebbero espressione della sola variazione di fair value delle poste di stato 
patrimoniale da un anno all’altro e il multiplo Price to Earnings costituirebbe 
una misura di tale variazione annua di fair value, ovvero una misura della 
volatilità degli earnings, quindi una misura della rischiosità implicita del fair 
value degli assets. In tal senso le ragioni alla base di valori del multiplo Price to 
Book Value inferiori all’unità sono da ricercarsi nella “qualità” del fair value, 
ossia nella “natura” (tipologia di asset/liability) delle poste patrimoniali e nella 
loro “liquidità”. 
Il grafico seguente (Figura 1) ci consente di effettuare qualche riflessione in 
merito a quanto discusso sinora. Esso riporta la dinamica mensile del multiplo 
Price to Book Value (P/BVFY0, con Book Value last reported – fonte Factset) 
dell’indice europeo Stoxx 600–Banks dal 31.12.2005 (anno a partire dal quale è 
obbligatoria l’adozione degli IAS) al 30.12.2011.  
 
Figura 1: Dinamica mensile del multiplo Price to Book Value  dell’indice europeo Stoxx 600–
Banks dal 31.12.2005 al 30.12.2011.  
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Il grafico mostra un progressivo declino del multiplo nel corso del tempo: il 
P/BVFY0 passa da 2,31x a 0,60x evidenziando una riduzione del 74,2%. Un così 
pronunciato declino del P/BVFY0 potrebbe essere spiegato in parte da un 
deterioramento della “qualità” degli assets (e delle liabilities) di bilancio per il 
settore bancario6.  Una minore qualità dell’informativa contabile ne implica una 
minore reliability, quindi una minore value relevance. Questi i presupposti a 
fondamento delle recenti ricerche.  
 
Il presente elaborato, sulla scia degli studi precedentemente effettuati, 
intende analizzare la value relevance dell’informativa di bilancio degli strumenti 
finanziari ex-IAS 39. La ricerca si focalizza su un campione di banche 
commerciali europee e presenta due tipologie di analisi. La prima è volta a 
verificare se e con quale incidenza il fair value dei “crediti”, dei “titoli emessi” e 
dei “depositi” contribuisce a spiegare il prezzo di mercato, ovvero, quanto sia 
value relevant l’informazione fornita in Nota Integrativa sulla variazione di 
valore tra il “costo ammortizzato” di tali strumenti7 ed il loro fair value. 
I risultati ottenuti evidenziano una relevance statisticamente non significativa 
per i “crediti” e le “obbligazioni emesse”, a riprova del fatto che il mercato non 
ritiene attendibile (reliable) l’informazione fornita in merito al loro fair value. Una 
prima spiegazione potrebbe riguardare la poca oggettività della stima di tali 
misure di fair value, sia con riferimento agli input, sia con riferimento ai modelli 
valutativi. Con riferimento ai “depositi” contrariamente si evidenzia una 
relevance statisticamente significativa. Questa potrebbe esprimere 
implicitamente il valore dell’intangibile core deposits.  
La seconda tipologia di analisi ha avuto come obiettivo quello di valutare in che 
termini il mercato finanziario apprezza la diversa qualità dell’informativa 
contabile. Tale analisi pertanto mira ad analizzare la value relevance della fair 
value hierarchy degli strumenti finanziari prevista dall’IFRS 7; è stata testata la 
                                                          
6 Lo Stoxx 600 – Banks presenta un’incidenza media 2008-2010 dei Financial Assets valutati a fair 
value sul Totale Attivo pari al 21,9% (fonte: Elaborazione su dati hand collected). 
7 Le passività finanziarie a breve termine, quali ad esempio i depositi a vista, per i quali è 
trascurabile il fattore tempo, rimangono iscritte al valore incassato.   
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relevance delle misure di fair value in relazione ai tre livelli gerarchici (Livello 1, 
Livello 2 e Livello 3) identificati sulla base del grado di oggettività degli input 
utilizzati.  
Le evidenze delle analisi hanno confortato l’ipotesi in base alla quale il mercato 
ritiene rilevante l’informazione maggiormente oggettiva, ossia il mercato 
attribuisce rilevanza all’informazione di Livello 1. Ne segue che, sia il Livello 2 
sia il Livello 3, non forniscono informazioni attendibili tali da costituire 
informazioni value relevant (lack of relevance). Alla luce di tali risultati, sono state 
effettuate ulteriori analisi al fine individuare le ragioni che rendono le 
informazioni di Livello 2 e di Livello 3 non rilevanti. I risultati ottenuti 
evidenziano che la disclosure integrativa sui “Trasferimenti da e verso il Livello 
3” conduce ad una maggiore value relevance delle informazioni. Sotto questo 
profilo i risultati che emergono evidenzierebbero la necessità di enforcement del 
principio contabile.  
 
Per quanto riguarda i modelli utilizzati, si è fatto riferimento al Residual 
Income Model (RIM) proposto da Feltham ed Ohlson nel 1995, opportunamente 
modificato per tener conto delle specificità di ciascuna analisi. Nella sua 
formulazione originaria, il modello di Feltham ed Ohlson esprime il valore 
dell’equity di una società come somma di due addendi: il patrimonio netto 
contabile iniziale e il valore attuale degli extra-redditi futuri. Questi ultimi 
esprimono il concetto di economic profit, definito come l’extra-reddito che si 
otterrebbe dopo aver sottratto dall’utile netto contabile atteso la remunerazione 
fittizia del costo del capitale proprio.          
I contributi della presente ricerca alla letteratura possono essere sintetizzati nei 
seguenti punti: 
a) La ricerca costituisce il primo studio in tema di value relevance 
della fair value hierarchy in Europa. Il lavoro ha richiesto pertanto una 
ricerca dati di tipo hand collected, poiché non esistono database che 
forniscono disclosure in  tal senso.  
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b) La ricerca si differenzia rispetto alle precedenti relativamente ai 
modelli di analisi, in quanto implementa il modello di Feltham ed 
Ohlson con variabili scalate per il tangible book value anziché per il 
numero di azioni. Ciò consente di valutare la relazione tra multipli di 
mercato (nel caso specifico il Price to Tangible Book Value) e misure di 
performance contabile; 
Nel prosieguo il lavoro si articola come segue. Nel capitolo 2 viene 
presentata la normativa contabile vigente in tema di classificazione e 
valutazione degli strumenti finanziari ai sensi dello IAS 39 e in tema di 
disclosure da fornire ai sensi dell’IFRS 7 amended con particolare 
approfondimento della fair value hierarchy. Nel capitolo 3 vengono ripercorsi i 
principali contributi della letteratura accademica sull’argomento della value 
relevance del fair value dei crediti e di altre poste contabili valutate al costo e 
della value relevance della fair value hierarchy. Il capitolo 4 descrive le research 
questions e le motivazioni sottostanti che hanno portato alla formulazione delle 
ipotesi di ricerca. Il capitolo 5, dopo aver sviluppato la teoria sottostante alla 
derivazione dei modelli di analisi adottati dal modello di Feltham e Ohlson, 
presenta i modelli utilizzati per testare le ipotesi formulate. Il capitolo 6 
presenta le statistiche descrittive del campione di banche commerciali europee 
analizzato ed illustra i risultati delle verifiche empiriche sulla value relevance del 
fair value accounting nel settore bancario europeo. Infine, il capitolo 7 presenta le 
conclusioni del presente lavoro e fornisce alcuni spunti per le future ricerche.  
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II 
IL TRATTAMENTO DEGLI STRUMENTI FINANZIARI AI 
SENSI IAS/IFRS   
 
 
Nel presente capitolo verranno presentati il trattamento riservato agli 
strumenti finanziari8 ai sensi dello IAS 39 – Financial Instruments: Recognition 
and Measurement - e la gerarchia del fair value ai sensi dell’IFRS 7 – Financial 
Instruments: Disclosure. Mediante l’argomentazione dei principi previsti dallo 
IAS 39 si vuole offrire una panoramica sulle diverse tipologie di 
riclassificazione degli strumenti finanziari e sui loro impatti economici e 
patrimoniali, mentre la trattazione dell’IFRS 7 alla luce dell’emendamento del 
marzo 2009 è volta ad indagare i requisiti di riclassificazione degli strumenti 
finanziari in base alla fair value hierarchy e i relativi effetti. 
 
 
 
2.1 La classificazione e la valutazione degli strumenti finanziari ai sensi 
dello IAS 39 
 
Il principio contabile internazionale che disciplina la classificazione e la 
valutazione degli strumenti finanziari è lo IAS 39 - Financial Instruments: 
Recognition and Measurement. Il principio è stato oggetto di continue revisioni 
che nel corso del tempo hanno recepito alcuni emendamenti effettuati dallo 
IASB, nonché talune modifiche apportate al fine di consentire l’introduzione o 
la modifica di altri principi contabili. Tra i più recenti e significativi 
cambiamenti si ricordano quelli recepiti con il Regolamento 1864/2005 che ha 
                                                          
8 Lo IAS 39 al paragrafo 8 rimanda per la definizione di una serie di termini (strumenti 
finanziari, attività finanziarie, passività finanziarie, strumenti rappresentativi di capitale) allo 
IAS 32, il quale al paragrafo 11 definisce lo strumento finanziario come un “qualsiasi contratto che 
dia origine a un’attività finanziaria per un’entità e a una passività finanziaria o a uno strumento 
rappresentativo di capitale per un’altra entità”.     
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omologato la parte del principio riguardante la Fair Value Option9 (FVO) e quelli 
apportati dal Regolamento 1004/2008 che, in seguito all’aggravarsi della crisi 
finanziaria, ha derogato alla contabilizzazione a fair value di strumenti finanziari 
classificati in alcune categorie.       
Ai sensi dello IAS 39 la valutazione degli strumenti finanziari avviene non più 
in base alla sua natura formale – contrattuale, ma in relazione alla categoria 
nella quale lo strumento viene classificato/riclassificato in un’ottica economico-
funzionale. A riguardo il paragrafo 9 del principio individua quattro macro-
categorie di attività finanziarie all’interno delle quali possono essere fatti 
rientrare tutti gli strumenti finanziari in base alla  cosiddetta “management 
intent designation”, ergo in base alla volontà specifica del management di 
classificare uno strumento finanziario in una determinata classe.  
 
Le quattro macro-categorie di attività finanziarie sono: 
 
1. Attività e Passività Finanziarie al fair value rilevato in conto economico 
(Fair Value through Profit and Loss - FVTPL): comprende due sub-
categorie. La prima include attività e passività finanziarie possedute per la 
negoziazione (Held for Trading – HfT). Ai sensi del paragrafo 9, “Un’attività o 
una passività finanziaria è classificata come posseduta per negoziazione se:  
(i) è acquisita o sostenuta principalmente al fine di venderla o riacquistarla a breve; 
(ii) in sede di prima rilevazione è parte di un portafoglio di strumenti finanziari 
identificati che sono gestiti insieme, per i quali esiste evidenza di una recente ed 
effettiva strategia rivolta all’ottenimento di un profitto nel breve periodo; o 
(iii) è un derivato (fatta eccezione per un derivato che sia un contratto di garanzia 
finanziaria o un designato ed efficace strumento di copertura)”. 
                                                          
9 La Fair Value Option (FVO) attualmente in vigore è il risultato di una serie di modifiche dello 
IAS 39 apportate nel corso degli anni 2004 e 2005. In principio, la versione dello IAS 39 emanata 
nel dicembre 2003 estendeva la FVO a qualsiasi attività e passività finanziaria, definendo così 
un ambito di applicazione piuttosto ampio che trovò forti critiche da parte degli organismi di 
vigilanza. La Comunità Europea pertanto nel novembre 2004 attraverso il Regolamento 
2086/2004 omologò lo IAS 39 privo della FVO. Nel corso del 2005, lo IASB si adoperò per 
modificarla e nel giugno dello stesso anno pubblicò un emendamento che di fatto prevedeva la 
FVO attualmente in vigore. Con regolamento 1864/2005 nel novembre 2005 la Comunità 
Europea recepì l’emendamento.   
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Nella sostanza, si tratta di strumenti finanziari che l’entità detiene al fine di 
conseguire profitti nel breve termine e di strumenti derivati non finalizzati 
all’attività di copertura (hedge accounting).   
 
La seconda sub-categoria include attività e passività finanziarie che, al 
momento della rilevazione iniziale, sono classificati intenzionalmente 
dall’entità come strumenti valutati al fair value con variazioni imputate a 
conto economico. Si tratta della cosiddetta Fair Value Option.  
Le due categorie fanno riferimento ad una “scelta obbligatoria” nel caso di 
strumenti HfT e ad una “scelta facoltativa” con riferimento all’applicazione 
della Fair Value Option. Tale opzione consente, a determinate condizioni, di 
classificare in tale sub-categoria strumenti finanziari non necessariamente 
detenuti per scopo di trading.  
Mediante tale opzione lo IASB ha voluto semplificare alcune procedure 
nell’applicazione delle disposizioni dello IAS 39 con riferimento:  
a) ai derivati incorporati in altri strumenti finanziari per i quali talvolta è 
piuttosto difficile separare il derivato dallo strumento principale. Se lo 
strumento nel suo complesso è classificato in tale categoria, in quanto la 
variazione complessiva di fair value è imputata direttamente a conto 
economico, viene meno il motivo della separazione del derivato 
incorporato.    
b) a talune operazioni di copertura nelle situazioni in cui l’applicazione 
dell’hedge accounting richiede una serie di requisiti quali la 
documentazione e la valutazione dell’efficacia della copertura. In tal 
caso, la classificazione in tale sub-categoria sia dell’attività/passività 
coperta sia dello strumento derivato contratto ai fini di copertura, 
consente di evitare le lunghe e costose procedure previste 
dall’applicazione dell’hedge accounting, in quanto l’effetto risultante è il 
medesimo ottenibile mediante il sistema di copertura. 
c) al cosiddetto accounting mismatch. L’intenzione dello standard setter è 
quella di mitigare alcune asimmetrie contabili dovute alla diversa 
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metodologia di valutazione prevista dallo IAS 39 in funzione della 
categoria di classificazione dello strumento (valutazione a fair value 
piuttosto che valutazione al costo o al costo ammortizzato). 
Nell’Application Guidance 4D viene spiegata la ragione di fondo in base 
alla quale l’applicazione della Fair Value Option consentirebbe di 
eliminare o ridurre significativamente il mismatch contabile: 
“Secondo lo IAS 39, la valutazione di una attività o passività finanziaria e la 
classificazione delle variazioni di valore rilevate sono determinate dalla 
classificazione dell’elemento e dal fatto che l’elemento sia o meno parte di una 
relazione di copertura designata. Tali disposizioni possono creare una mancanza 
di uniformità nella valutazione o rilevazione (talvolta definita “asimmetria 
contabile”) quando, per esempio, in assenza di una designazione al fair value 
(valore equo) rilevato nell’utile (perdita) d’esercizio, una attività finanziaria è 
classificata come disponibile per la vendita (con la maggior parte delle variazioni 
del fair value (valore equo) rilevate nel prospetto delle altre componenti di conto 
economico complessivo) e una passività che l’entità considera collegata è invece 
valutata al costo ammortizzato (con le variazioni del fair value (valore quo) non 
rilevate). In tali circostanze, un’entità può concludere che il proprio bilancio 
fornirebbe informazioni più rilevanti se sia l’attività che la passività fossero 
classificate al fair value (valore equo) rilevato nell’utile (perdita) d’esercizio”. 
d) ai problemi interpretativi legati alla definizione di un attività/passività 
finanziaria come detenuta per la negoziazione.  
 
Al paragrafo 9 viene precisato che la designazione di strumenti finanziari in 
tale categoria deve essere effettuata al fair value (senza comprendere i costi o 
i proventi di transazione direttamente attribuibili allo strumento) all’atto 
della rilevazione iniziale e non può essere effettuata in un momento 
successivo all’iscrizione iniziale in bilancio. Sempre al paragrafo 9 viene 
stabilito inoltre che gli strumenti di capitale per i quali non esiste un 
mercato attivo ed il cui fair value non può essere determinato 
attendibilmente non vengano classificati nella categoria di strumenti a fair 
value in conto economico.   
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Ad ogni modo, un’entità può applicare la Fair Value Option solamente nei 
casi previsti al paragrafo 9: “Una entità può utilizzare tale designazione soltanto 
nei casi consentiti dal paragrafo 11A o quando ciò consente di ottenere informazioni 
più significative perché:  
(i) elimina o riduce significativamente una mancanza di uniformità nella 
valutazione o nella rilevazione (talvolta definita come “asimmetria contabile”) che 
altrimenti risulterebbe dalla valutazione di attività o passività o dalla rilevazione 
dei relativi utili e perdite su basi diverse; o 
(ii) un gruppo di attività finanziarie, di passività finanziarie o di entrambe è gestito 
e il suo rendimento è valutato in base al fair value (valore equo), secondo una 
strategia di gestione del rischio o d’investimento documentata, e le informazioni 
relative al gruppo siano fornite internamente su tali basi ai dirigenti con 
responsabilità strategiche (secondo la definizione dello IAS 24 Informativa di 
bilancio sulle operazioni con parti correlate (rivisto nella sostanza nel 2003)), ad 
esempio il consiglio di amministrazione o l’amministratore delegato di una entità”. 
 
Gli strumenti finanziari appartenenti alla categoria”Fair Value through 
Profit and Loss” sono gli unici a non dover essere mai soggetti ad 
impairment test, in quanto la valutazione successiva prevede per l’appunto 
che la variazione di fair value venga imputata direttamente in conto 
economico. 
 
2. Investimenti posseduti sino alla scadenza (Held to Maturity - HtM): si 
tratta di attività finanziarie non derivate non destinati ad attività di trading, 
e per i quali si ha comunque l’intenzione di detenerli sino alla scadenza. 
Affinché un’attività finanziaria sia riclassificata in tale categoria è necessario 
che: 
a) l’attività presenti una scadenza fissa. Ciò porta inevitabilmente ad 
escludere i titoli azionari o i titoli di debito irredimibili per i quali non vi 
è una scadenza contrattuale ben definita. 
b) l’attività generi pagamenti fissi o determinabili. Rientrano in tale 
categoria i titoli di debito a tasso fisso, per i quali le cedole sono definite 
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alla data di emissione, o i titoli di debito a tasso variabile, per i quali 
anche se non definiti i pagamenti sono comunque determinabili sulla 
base di parametri di mercato previsti contrattualmente. Il fatto che i 
pagamenti debbano essere fissi o determinabili non implica che siano 
certi, in quanto vi è sempre il rischio di insolvenza dell’emittente.  
c) esista l’intenzione oggettiva di detenere l’attività sino alla scadenza. 
L’oggettività è da ricercarsi nella “volontà esplicita” dell’entità e nella 
“reale capacità” di potere conseguire tale obiettivo. L’Application 
Guidance 16 precisa che non si ha manifestazione di interesse di detenere 
un’attività sino a scadenza fissa se “(a) l’entità intende possedere l’attività 
finanziaria per un periodo indefinito; (b) l’entità è pronta a vendere l’attività 
finanziaria (ad eccezione del caso in cui si verifichi una situazione non 
ricorrente e che non poteva essere ragionevolmente prevista dall’entità) a 
seguito di variazioni dei tassi di interesse o rischi di mercato, necessità di 
liquidità, variazioni nella disponibilità e nel rendimento di investimenti 
alternativi, variazioni nelle fonti e nei termini di finanziamento o variazioni nel 
rischio di cambio; o (c) l’emittente ha il diritto di regolare l’attività finanziaria 
per un importo significativamente inferiore al suo costo ammortizzato”.  
Con riferimento alla “reale capacità” di detenere l’attività sino a 
scadenza, il principio fa riferimento a circostanze più reali che non, per 
cui l’entità, in virtù di tali circostanze, possa non detenere l’attività sino 
a scadenza. L’entità dimostra di non avere capacità se a) vi sono 
condizioni di deficit finanziario che potrebbero verosimilmente imporre 
all’entità la cessione delle attività prima della loro scadenza al fine di 
reperire fondi liquidi e b) esistono vincoli legali o di altro tipo che 
possono pregiudicare l’intenzione dell’entità di detenere le attività sino 
a scadenza.  
Intento e capacità devono sussistere ad ogni data di valutazione (non 
solo in fase di iscrizione iniziale).   
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L’iscrizione iniziale delle attività finanziarie HtM avviene al fair value 
comprensivo di eventuali costi o proventi direttamente attribuibili (c.d. 
Costi di Transazione)10. Successivamente, la valutazione avviene al “costo 
ammortizzato” con il metodo dell’interesse effettivo11 e si procede alla 
verifica per riduzione di valore (impairment test) una volta individuate 
oggettive evidenze che il valore dell’attività non sia più recuperabile.  
Poiché classificare un’attività finanziaria nella categoria Held to Maturity 
significa essere indifferenti alle variazioni di fair value dell’attività dal 
momento che l’attività è detenuta sino alla scadenza, il principio contabile 
ha comunque previsto alcune norme sanzionatorie per le entità che 
classificano strumenti finanziari in tale categoria al fine di evitare 
l’applicazione della valutazione a fair value e poi procedono alla vendita 
prima della naturale scadenza.  
Il meccanismo sanzionatorio, cosiddetto tainting rule (norma anti-
contaminazione), previsto al paragrafo 9 alle imprese che hanno proceduto 
a vendite di strumenti finanziari per importi non irrilevanti classificati nella 
categoria HtM prima della scadenza naturale preclude, nell’esercizio in cui 
è stata effettuata la vendita e nei due successivi, la classificazione in tale 
categoria di strumenti finanziari e impone la riclassificazione di tutti gli 
investimenti residui presenti nella categoria come “attività disponibili per la 
vendita”.       
 
3. Finanziamenti e Crediti (Loans and Receivables – L&R): si tratta di attività 
finanziarie “non derivate con pagamenti fissi o determinabili che non sono quotati 
in un mercato attivo”. Per le imprese industriali tale categoria include 
                                                          
10 Ai sensi dell’AG 13 “I costi di transazione includono gli onorari e le commissioni pagati ad agenti 
(inclusi i dipendenti che svolgono la funzione di agenti di commercio), consulenti, mediatori e operatori, i 
contributi prelevati da organismi di regolamentazione e dalle Borse valori, le tasse e oneri di 
trasferimento. I costi di transazione non includono premi o sconti, costi di finanziamento, o costi interni 
amministrativi o di gestione”. 
11 Il tasso di interesse effettivo è quel tasso che rende uguale il fair value iniziale dello strumento 
finanziario al valore attuale dei flussi di cassa contrattuali. Successivamente alla rilevazione 
iniziale il costo ammortizzato mediante un processo di ammortamento consente di allocare 
eventuali ricavi e costi portati in diminuzione o aumento dello strumento lungo l’intera vita 
dello stesso.  
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generalmente i crediti commerciali, mentre con riferimento alle banche e 
altre istituzioni finanziarie in essa rientrano i prestiti finanziari purchè non 
siano mai stati quotati in un mercato attivo. Per quanto riguarda il settore 
bancario, è previsto che, in sede di determinazione del fair value iniziale, si 
consideri la qualità creditizia della controparte e la seniority dello strumento 
finanziario. 
Il principio contabile la paragrafo 9 stabilisce che non rientrano nella 
categoria Loans and Receivables le attività finanziarie per le quali:  
a) “[quelli che] l’entità intende vendere immediatamente o a breve, che devono essere 
classificati come posseduti per negoziazione, e quelli che l’entità al momento della 
rilevazione iniziale designa al fair value (valore equo) rilevato nell’utile (perdita) 
d’esercizio; 
b) “[quelli che] l’entità al momento della rilevazione iniziale designa come disponibili 
per la vendita; o 
c) “[quelli che] per cui il possessore può non recuperare sostanzialmente tutto 
l’investimento iniziale, non a causa del deterioramento del credito, che devono 
essere classificati come disponibili per la vendita”. 
Sebbene il criterio di classificazione di tali strumenti similmente alla 
categoria HtM richiede la presenza di pagamenti fissi o determinabili, non è 
necessario che vi sia una scadenza fissa. Pertanto, possono essere classificati 
in tale categoria anche i titoli di debito irredimibili purché non quotati in un 
mercato attivo.   
Al pari delle attività finanziarie Held to Maturity, dopo l’iniziale rilevazione 
al fair value sono valutati al costo ammortizzato utilizzando il metodo 
dell’interesse effettivo e sono sottoposti ad impairment test. Tuttavia, non 
sono soggette alla tainting rule.  
 
4. Attività finanziarie disponibili per la vendita (Available for Sale - AFS): 
non è definita in modo specifico dallo IAS 39, in quanto si tratta di una 
categoria residuale. Tale categoria raccoglie tutte le attività finanziarie non 
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derivate non incluse nelle precedenti macro-categorie e detenute per un 
periodo di tempo non definito con esattezza.  
Come per gli strumenti finanziari al fair value in Conto Economico, 
l’iscrizione in bilancio e le successive valutazioni avvengono al fair value, ma 
diversamente sono sottoposte alla procedura di impairment. Inoltre, gli utili 
o le perdite derivanti da variazioni di fair value sono imputate in 
un’apposita riserva di patrimonio netto. Laddove si manifestino oggettive 
riduzioni durevoli di valore, queste vengono imputate a conto economico 
previo storno delle eventuali riserve. 
 
Con riferimento alle passività finanziarie, lo IAS 39 distingue solamente 
due categorie:  
 
1. Passività Finanziarie al fair value rilevato in conto economico (Fair Value 
through Profit and Loss - FVTPL): seguono gli stessi criteri di 
classificazione/riclassificazione e valutazione previsti per le attività 
finanziarie appartenenti alla medesima categoria. 
2. Altre Passività Finanziarie (Other Financial Liabilities – OFL): non 
vengono specificatamente definite, ma in via residuale comprendono tutte 
quelle passività finanziarie non designate nella precedente categoria. 
L’iscrizione iniziale avviene al fair value comprensivo dei costi di 
transazione e le valutazioni successive avvengono al costo ammortizzato 
secondo il metodo dell’interesse effettivo.    
 
La tabella seguente (Tabella 1), per ciascuna categoria di strumenti 
finanziari (attività e passività), sintetizza a quale valore devono essere iscritti 
inizialmente, come avviene la valutazione successiva e dove vengono imputate 
le successive variazioni di fair value. 
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Tabella 1: Schema riepilogativo relativo alle Attività e Passività Finanziarie rilevate 
ai sensi dello IAS 39 
 
 
 
 
 
 
2.2 Il regolamento 1004/2008 e la deroga al fair value 
 
A seguito della pesanti perdite conseguite dalle società che adottano gli IAS 
durante la crisi finanziaria soprattutto a motivo dell’applicazione del fair value 
agli strumenti finanziari, nell’ottobre del 2008 lo IASB ha emanato un 
emendamento di deroga al fair value recepito dalla Comunità Europea il 16 
ottobre 2008 con Regolamento CE 1004/2008. Il regolamento ha modificato i 
paragrafi 50 e AG8 e ha introdotto i paragrafi 50B-50F nella sezione 
“Riclassificazioni”.  
Le rettifiche introdotte dall’emendamento se effettuate prima del 1° novembre 
2008 avrebbero avuto efficacia retroattiva a far tempo da una data non anteriore 
al 1° luglio 2008, viceversa alla data in cui realmente effettuate.  
Il provvedimento permette, in determinate condizioni quali ad esempio quelle 
di illiquidità dei mercati, la riclassificazione (facoltativa) delle attività 
finanziarie fuori dalle categorie di attività “a fair value in conto economico” e 
“disponibili per la vendita” in altre categorie al fine di evitarne la valutazione a 
fair value.  
Sezione di Bilancio Categoria di strumenti Iscrizione Iniziale Valutazione Successiva
Variazioni di Fair Value 
imputate a:
Financial Asset at Fair Value 
trough Profit and Loss
Fair Value Fair Value Conto Economico
Held to Maturity
Fair Value + Costi di 
Transazione
Costo Ammortizzato Conto Economico
Loans & Receivables
Fair Value + Costi di 
Transazione
Costo Ammortizzato Conto Economico
Available For Sale
Fair Value + Costi di 
Transazione
Fair Value Patrimonio Netto
Financial Liabilities at Fair 
Value through Profit and Loss
Fair Value Fair Value Conto Economico
Other Financial Liabilities
Fair Value + Costi di 
Transazione
Costo Ammortizzato Conto Economico
Attività Finanziarie
Passività Finanziarie
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In particolare, l’emendamento allo IAS 39 consente di riclassificare:  
- una qualsiasi attività finanziaria classificata come available for sale che avrebbe 
soddisfatto i requisiti previsti dallo IAS 39 per essere iscritta nei “Loans and 
Receivables” (se tali attività non fossero state rilevate ab origine come 
disponibili per la vendita) in quest’ultima categoria, qualora l’entità avesse 
avuto l’intenzione e la capacità di detenerle nel prevedibile futuro ovvero 
sino a scadenza; 
- “solo in rare circostanze” una qualsiasi attività finanziaria classificata nella 
categoria “Fair Value through Profit and Loss ” – diversa dagli strumenti 
derivati – fuori da tale categoria. Va rilevato come nel Regolamento non via 
sia una chiara definizione di “rare circostanze”. Nelle basis for colclusions 
104D è precisato comunque che le “rare circostanze derivano da un singolo 
evento eccezionale, che molto probabilmente non si ripeterà nel breve periodo”.  
Il 13 ottobre 2008 lo IASB via comunicato stampa ha chiarito che l’attuale 
crisi finanziaria rientra nell’alveo delle rare circostanze che possono 
giustificare l’uso di questa possibilità (di riclassificazione) da parte delle 
società. In quanto l’attuale crisi venga ritenuta una circostanza sui generis, la 
presenza di mercati illiquidi costituisce senz’altro l’evidenza che porta a sua 
volta a ritenere opportuna la suddetta modifica.        
 
Con riferimento ai criteri di riclassificazione oggetto delle modifiche di cui 
supra, il Regolamento 1004/2008 ha emendato l’IFRS 7 richiedendo di fornire le 
seguenti ulteriori informazioni:   
“(a) l'importo riclassificato da e verso ogni categoria;  
(b) per ciascun esercizio fino all'eliminazione contabile, il valore contabile 
ed il fair value (valore equo) di tutte le attività finanziarie che sono state 
riclassificate nell'esercizio attuale e precedente;  
(c) se un'attività finanziaria è stata riclassificata conformemente al 
paragrafo 50B, di quale situazione rara si tratti, nonché i fatti e le 
circostanze indicanti la rarità della situazione;  
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(d) per l'esercizio in cui l'attività finanziaria è stata riclassificata, l'utile o 
la perdita in termini di fair value (valore equo) sull'attività finanziaria 
rilevati nel prospetto dell’utile (perdita) d’esercizio o nel prospetto delle 
altre componenti di conto economico complessivo in tale esercizio e 
nell'esercizio precedente;  
(e) per ciascun esercizio successivo alla riclassificazione (compreso 
l'esercizio nel quale l'attività finanziaria è stata riclassificata) fino 
all'eliminazione contabile dell'attività finanziaria, l'utile o la perdita in 
termini di fair value (valore equo) che sarebbero stati rilevati nel prospetto 
dell’utile (perdita) d’esercizio o nel prospetto delle altre componenti di 
conto economico complessivo se l'attività finanziaria non fosse stata 
riclassificata, e gli utili, le perdite, i proventi e gli oneri rilevati nel 
prospetto dell’utile (perdita) d’esercizio; e  
(f) il tasso d'interesse effettivo e gli importi stimati dei flussi finanziari che 
l'entità si aspetta di recuperare alla data di riclassificazione dell'attività 
finanziaria”. 
 
 
 
2.3 L’iter normativo e le motivazioni sottostanti all’emendamento 
all’IFRS 7 riguardante la fair value hierarchy  
 
La crescente complessità degli strumenti finanziari da un lato, e le recenti 
turbolenze dei mercati dall’altro, hanno maggiormente accentuato la necessità 
di fornire una completa e trasparente informativa sulle modalità di 
determinazione del fair value, sia in termini qualitativi, sia in termini 
quantitativi. L’intervento dello IASB nel 2009 mediante l’emendamento all’IFRS 
7 è andato nella direzione di fare chiarezza sulle problematiche inerenti alla 
stima del fair value.  
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Nell’ottobre del 2007 i Ministri delle finanze e i Governatori delle banche 
centrali del G7 hanno chiesto al Financial Stability Forum (FSF) di svolgere 
un’analisi sulle cause e sulle debolezze che hanno generato le turbolenze sui 
mercati finanziari e di predisporre entro l’aprile del 2008 raccomandazioni per 
rafforzare la solidità dei mercati e degli intermediari. Nell’aprile del 2008 il FSF 
ha pubblicato un report – Enhancing Market and Institutional Resilience – nel 
quale venivano messe in risalto i seguenti due adempimenti richiesti allo IASB 
al fine di migliorare la trasparenza e la valutazione per il financial reporting: 
 
- lo IASB avrebbe dovuto riformare gli standards di contabilizzazione e di 
disclosure relativa ai veicoli finanziari contabilizzati fuori bilancio (c.d. off 
balansheet vehicles) e trovare una convergenza con altri Standards Setters 
Internazionali; 
- lo IASB avrebbe dovuto potenziare e consolidare standards per migliorare 
l’informazione circa gli input e le metodologie utilizzate ai fini valutativi 
nonché i rischi e le incertezze connesse. 
 
In seguito alle richieste del Financial Stability Forum, nell’ottobre del 2008 il 
gruppo di lavoro dello IASB composto da esperti specializzati in tema di 
valutazione, di regolamentazione e di auditing ha emanato un discussion 
document – Measuring and disclosing the fair value of financial instruments in market 
that are no longer active. Il report consta di due parti distinte: la parte 1 – 
Measurement fornisce le linee guida e le pratiche valutative per la misurazione 
del fair value degli strumenti finanziari nei casi di illiquidità dei mercati; la parte 
2 -  Disclosure si pone l’obiettivo di aiutare i fruitori del bilancio a comprendere 
le tecniche e le assumptions alla base delle valutazioni.     
Sulla base di tale documento sempre nell’ottobre 2008 lo IASB ha pubblicato 
l’Exposure Draft (ED) – Improving Disclosures about Financial Instruments (Proposed 
amendments to IFRS 7 Financial Intruments: Disclosures) – in cui sono state 
indicate le linee guida mediante cui avrebbero dovuto essere introdotte una 
serie di modifiche volte a dare adeguata risposta alle esigenze di maggiore 
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trasparenza suscitate dalla crisi finanziaria e connesse con l’elevata volatilità 
delle quotazioni di mercato. Nell’Exposure Draft dell’ottobre 2008 lo IASB, con 
riferimento alla fair value hierarchy, specifica il motivo della sua pubblicazione in 
tal modo12:  
 
“This exposure draft proposed amendments to disclosure requirements that are 
based on a three-level fair value hierarchy (similar to that are used in SFAS 157). The 
amendments would apply to financial instruments and require disclosures about:  
(a) the level of the fair value hierarchy into which fair value measurements are 
categorized in their entirety. This requirement would apply both for fair values included 
in the statement of financial position and for other fair values that are disclosed but not 
included in the statement. 
(b) the fair value measurements resulting from the use of significant unobservable 
inputs variations techniques. For these measurements, the disclosures include a 
reconciliation from the beginning balance to the ending balance.  
(c) the movements between different levels of the fair value hierarchy and the reason for 
those movements”.  
 
La finalità dello IASB sin dall’inizio è stata quella di migliorare la quantità e 
la qualità di un certo tipo di informazioni che le società comunicano agli 
investitori attraverso l’informativa di bilancio. Si tratta, in particolare, delle 
“informazioni riguardanti l’importanza degli strumenti finanziari” rispetto al totale 
delle attività e passività, “nonché la natura e la dimensione dei rischi ad essi legati”13. 
La gerarchia del fair value in particolare guida il management ad identificare 
quali input e quali criteri deve seguire una corretta misurazione del fair value 
degli strumenti finanziari affinché questa sia attendibile.  
L’emendamento finale all’IFRS 7 è stato emanato dallo IASB il 5 marzo 2009 ed 
è stato recepito dalla Commissione Europea il 27 novembre 2009 con il 
Regolamento CE 1165/2009. In Italia l’iter normativo si è concluso in anticipo, il 
                                                          
12 Exposure Draft – Improving Disclosures about Financial Instruments (Proposed amendments to IFRS 
7), IASB, ottobre 2008, pag. 4. 
13 Cfr. § 1, IFRS 7. 
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18 novembre 2009, con l’aggiornamento della Circolare n. 262 di Banca d’Italia, 
“Il bilancio bancario: schemi e regole di compilazione” pubblicata per la prima 
volta sulla Gazzetta Ufficiale e sul Bollettino di Vigilanza il 22 dicembre 2005. 
L’aggiornamento richiama proprio il concetto di “gerarchia del fair value” e 
richiede che la Nota Integrativa riporti tutte le informazioni contemplate 
dall’IFRS 7 con riferimento ai tre livelli.  
 
 
 
2.4 La fair value hierarchy ai sensi dell’IFRS 7 amended 
 
L’emendamento all’IFRS 7 al paragrafo 27A introduce il concetto di “fair 
value hierarchy”, richiedendo espressamente di esplicitare la qualità dei dati 
utilizzati per la misurazione degli strumenti finanziari, di evidenziare la 
tipologia degli stessi parametri adottati ai fini valutativi, nonché di riflettere in 
una scala gerarchica la significatività di questi ultimi (c.d. inputs), fornendo, per 
così dire, una sorta di riclassificazione delle attività finanziarie valutate al fair 
value nel bilancio.  
Poiché alla data di emanazione dell’emendamento il progetto dell’IFRS 13 – Fair 
Value Measeurements – non era ancora giunto a conclusione, alle basis for 
conclusions 29B dell’IFRS 7, viene precisato che la fair value hierarchy è stata 
proposta non ai fini di misurazione, bensì come base di principi da seguire 
esclusivamente per la disclosure. A riguardo, sempre nelle stesse basis for 
conclusions viene stabilito che la fair value hierarchy di riferimento è quella dello 
SFAS 157, sebbene esista una gerarchia del fair value implicita nello IAS 3914.      
                                                          
14 Nelle basis for conclusions 39C vengono riportati i tre livelli impliciti di misurazione del fair 
value presenti nello IAS 39. Di seguito il testo in lingua:    
“The Board noted the following three-level measurement hierarchy implicit in IAS 39:  
(a) financial instruments quoted in an active market; 
(b) financial instruments whose fair value is evidenced by comparison with other observable current 
market transactions in the same instrument (ie without modification or repackaging) or based on a 
valuation technique whose variables include only data from observable markets; and 
(c) financial instruments whose fair value is determined in whole or in part using a valuation technique 
based on assumptions that are not supported by prices from observable current market transactions in the 
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Giova sin da subito rilevare che, diversamente da quanto più in generale 
previsto dall’IFRS 7, secondo cui l’informativa sugli strumenti finanziari è 
richiesta per ogni classe di attività/passività, la disclosure sulla fair value 
hierarchy è da fornirsi solamente per tutti quegli strumenti finanziari iscritti in 
Stato Patrimoniale la cui valutazione avviene a fair value. La fair value hierarchy 
non deve essere applicata a strumenti finanziari che: 
a) non sono riconosciuti a bilancio, come ad esempio linee di credito 
deliberate ma non ancora tirate; o 
b) sono riconosciuti a bilancio, ma non valutati a fair value, come ad 
esempio assets o liabilities valutati al costo ammortizzato anche se questo 
è prossimo al fair value.    
  
Il principio contabile internazionale distingue tre livelli di gerarchia: 
 
- Livello 1: “quoted prices (unadjusted) in active markets for identical assets or 
liabilities” (c.d. mark-to-market). 
La classificazione di uno strumento finanziario nel Livello 1 è legata 
all’esistenza di due requisiti fondamentali. Un primo requisito è la 
presenza di un “mercato attivo”, ovvero secondo la definizione dello IAS 
39 AG71 un mercato in cui: “i prezzi quotati sono prontamente e 
regolarmente disponibili tramite un listino, operatore, intermediario, settore 
industriale, agenzia di determinazione del prezzo, autorità di regolamentazione e 
tali prezzi rappresentano operazioni di mercato effettive che avvengono 
regolarmente in normali contrattazioni”.  
Dalla definizione dello IAS 39 si evince come il concetto di mercato attivo 
riguarda il singolo strumento finanziario oggetto della valutazione e non 
il mercato in cui esso è quotato. Per molti strumenti quotati in mercati 
regolamentati per i quali esistono transazioni frequenti il fair value 
coincide con la quotazione. Tipico esempio del caso sono le azioni 
                                                                                                                                                                          
same instrument (ie without modification or repackaging) and not based on available observable market 
data”. 
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quotate in mercati regolamentati il cui flottante garantisce la presenza di 
transazioni frequenti, ossia il titolo ha una certa liquidità. 
Tuttavia, potrebbe verificarsi il caso in cui il mercato di quotazione è 
regolamentato ed è liquido, mentre il titolo oggetto della valutazione non 
lo è in quanto tradato con scambi piuttosto esigui. Si pensi ad esempio a 
azioni quotate il cui flottante è piuttosto limitato, sicché nell’arco di una 
giornata borsistica si registrano pochi scambi ed il bid-ask che caratterizza 
le transazioni è piuttosto ampio. 
Di conseguenza il fatto che uno strumento finanziario sia quotato in un 
mercato regolamentato di per sé non è una condizione sufficiente 
affinché lo strumento possa definirsi quotato in un mercato attivo.  
Pertanto, determinare se il mercato in cui è quotato lo strumento 
finanziario è attivo alla data di misurazione del fair value richiede una 
valutazione di tipo soggettivo che tenga conto di fatti e circostanze. Per 
molti strumenti finanziari individuare il mercato attivo non è così 
immediato. Non costituiscono un mercato attivo ai sensi IAS i mercati 
Over-The-Counter (OTC) ove generalmente vengono scambiati i contratti 
derivati. Ciò in quanto il derivato scaturisce da intenzioni e prospettive 
opposte di due o più parti coinvolte e non sono disponibili sul mercato 
strumenti “identici” quotati. In tal senso questo non può essere 
classificato nel Livello 1.  
Il secondo requisito richiesto affinché uno strumento finanziario sia di 
Livello 1 è rappresentato dal termine “unadjusted”, cioè la quotazione 
dello strumento identico non deve subire alcun aggiustamento previa la 
perdita del requisito. Potrebbero verificarsi casi in cui per talune ragioni 
il prezzo di uno strumento quotato scambiato su un mercato attivo è 
rilevato alla chiusura della seduta borsistica e nel lasso di tempo tra il 
momento di rilevazione del prezzo e la data di misurazione del fair value 
(supponiamo la mattina successiva prima dell’apertura dei mercati), 
accade un qualsiasi evento che richiede di procedere ad un 
aggiustamento del prezzo per determinarne il fair value. In tal caso, si 
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tratta di un aggiustamento soggettivo sia negli inputs che nel 
procedimento, pertanto lo strumento non è  classificabile nel Livello 1. Se 
comunque la correzione apportata è determinata prendendo a 
riferimento dati osservabili sul mercato, lo strumento rientra nel Livello 
2, diversamente è uno strumento di Livello 3.   
 
- Livello 2: “inputs other than quoted prices included within Level 1 that are 
observable for the asset or liability, either directly (i.e. as prices) or indirectly 
(i.e. derived from prices)” (c.d. mark-to-matrix) 
La stima del fair value di Livello 2 (così come il fair value di Livello 3) 
richiede l’utilizzo di tecniche valutative. A tal fine sono previsti due 
approcci. Se la tecnica valutativa considera inputs osservabili sul mercato, 
che non richiedono significativi aggiustamenti basati su inputs non 
osservabili, lo strumento finanziario verrà classificato nel Livello 2 
(adjusted mark-to-market). Si tratta di prezzi quotati in mercati considerati 
non attivi o di prezzi quotati in mercati attivi per contratti con 
caratteristiche simili (in termini di fattori di rischio, liquidità, ecc…), ma 
non identiche. Diversamente se la misurazione del fair value coinvolge 
inputs non osservabili che sono significativi ai fini della valutazione, o 
inputs osservabili che richiedono aggiustamenti significativi basati su 
inputs altrettanto non osservabili, lo strumento inevitabilmente dovrà 
essere classificato nel Livello 3. Tale secondo approccio richiede quindi 
dati di inputs osservabili o direttamente, cioè da prezzi, o indirettamente 
(mark-to-model with observable inputs), ossia derivati da prezzi (da qui il 
termine mark-to-matrix) dalle quali è desumibile, attraverso modelli 
valutativi, una stima relativamente affidabile del fair value dello 
strumento. A tal fine, possono essere utilizzate tecniche di interpolazione 
o di valutazione basate su modelli di pricing alimentati da inputs 
osservabili (ad esempio Black-Scholes Model).  
Queste tecniche valutative sono ampiamente condivise dal mercato e 
presenterebbero in condizioni “normali” un limitato rischio legato al 
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modello. Tuttavia alla luce della recente crisi finanziaria potrebbero 
evidenziare discrasie e misurazioni poco attendibili, ovvero potrebbero 
rivelarsi incapaci di rappresentare fedelmente la realtà, non solo in un 
orizzonte temporale di breve termine, ma anche con un timing di medio - 
lungo periodo.  
Quando la stima avviene utilizzando più inputs di valutazione 
appartenenti a più livelli, l’introduzione di inputs di più basso livello 
nella gerarchia del fair value potrebbe indicare che, in quanto considerato, 
questo è significativo quindi ci si trova di fronte ad un mark-to-model with 
observable inputs. Ad ogni modo, stabilire se si tratta di un inputs 
significativo è una questione squisitamente soggettiva che dovrà 
richiedere di valutare attentamente l’importanza dell’input in relazione 
alla misura di fair value nel suo complesso. 
 
- Livello 3: “inputs for the asset or liability that are not based on observable 
market data (unobservable inputs)” (c.d. mark-to-model). 
Le stime di fair value appartenenti al Livello 3 avvengono utilizzando 
tecniche valutative che includono stime ed assunzioni soggettive 
(judgemental approach) da parte del management riguardo ai parametri di 
mercato utilizzati per prezzare gli strumenti finanziari. Tali assunzioni 
sono comunque basate sulle migliori informazioni disponibili alla data di 
bilancio. E’ lecito supporre che ai fini della stima ci si avvalga di dati di 
benchmark, dati storici, dati prospettici, what-if analysis, sensitivity analysis, 
simulazioni di scenario, proiezione dei cash flow futuri, ecc… 
Ad ogni modo, la stima del fair value dovrebbe considerare la prospettiva 
del market participant. Tale prospettiva implica l’aggiustamento del valore 
stimato per determinati fattori, quali ad esempio la liquidità o il rischio 
di credito, non considerati nel modello di valutazione adottato, che un 
qualsiasi market participant considererebbe al fine di stimare un fair value 
in un’ordely transaction alla data di misurazione. In altri termini non 
dovrebbero costituire componenti di valore i fattori entity-specific come 
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ad esempio eventuali “sinergie specifiche” che soltanto uno specifico 
acquirente sarebbe in grado di generare.   
A ben vedere si tratta di una categoria di strumenti finanziari 
individuata in via residuale, nella quale insiste il giudizio umano talvolta 
libero da condizionamenti, talvolta guidato dall’opportunismo. E tanto 
più è un giudizio soggettivo di tipo opportunistico tanto più la stima del 
fair value dello strumento si allontana dall’ipotetico “true value”.  
L’IFRS 7 non affronta le problematiche relative alle tecniche di 
valutazione che sono oggetto del nuovo IFRS 13 – Fair Value Measurement 
emanato nel maggio 2011. Il nuovo principio individua specificatamente 
tre approcci valutativi: il “criterio del costo”, il “criterio del reddito” ed il 
“criterio di mercato”. Il presente lavoro esula dalla trattazione di tali 
criteri in quanto argomento che merita approfondimenti specifici non 
inerenti all’obiettivo prefissato. 
 
In figura 1 si riporta uno schema sulla fair value hierarchy di fonte 
PricewaterhouseCoopers15 che include una sintesi dei tre Livelli, alcuni esempi di 
strumenti finanziari classificati in ciascun livello ed i possibili inputs da 
considerare per ogni livello. 
La gerarchia dei modelli valutativi consente di definire un percorso logico da 
seguire al fine di ottenere una misura di fair value dello strumento finanziario 
quanto più oggettiva possibile. Assoluta priorità viene data ai prezzi ufficiali da 
applicare direttamente all’attività o alla passività oggetto di valutazione 
(effective market quotes – Livello 1). La disponibilità di quotazioni su mercati 
attivi costituisce senz’altro la best evidence del fair value ed individua il primo 
step da seguire ai fini della misurazione (step 1). In condizioni ”normali” di 
mercato ed in ipotesi di mercati efficienti, la quotazione di borsa è oggettiva 
poiché l’azione scambiata frequentemente su un mercato attivo, in quanto non 
basata su un modello valutativo, esprime i rischi ed i rendimenti degli  
                                                          
15 “Fair’s fairs – More focus on telling the fair value story under the amended IFRS 7”, 
PricewaterhouseCoopers, November 2009.  
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Figura 1: Esempi di riclassificazione degli strumenti finanziari in base alla fair value 
hierarchy e possibili inputs da considerare (fonte: PricewaterhouseCoopers) 
 
 
 
investimenti effettuati e le future prospettive di crescita. 
È altresì una misura oggettiva poiché i prezzi di borsa riflettono l’effettiva ed 
immediata possibilità di realizzo senza la necessità di alcun ulteriore algoritmo 
di calcolo.  
In assenza di prezzi quotati si rende opportuno valutare se possono essere 
adottate tecniche valutative che utilizzano esclusivamente dati osservabili sul 
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mercato, giungendo in tal modo a classificare lo strumento nel Livello 2 (step 2). 
Infine, l’inesistenza di inputs osservabili porta alla formulazione di assumptions e 
ad una valutazione dello strumento finanziario basata sul mark-to-model (step 3). 
I tre steps vengono sintetizzati nello schema logico di cui alla figura 2.   
Ciononostante sembra essere prassi comune quella di accordare un’implicita, o 
per meglio dire malcelata, predilezione per il Livello 2, ossia di considerare in 
esso anche quegli elementi che posseggano una “parvenza di osservabilità”. 
L’implicita conseguenza di tale fair value policy è che spesso vengono relegati 
nell’ultima categoria solo quegli inputs di mercato che non possono 
effettivamente essere corroborati da dati osservabili, cioè che si basano su dati 
non osservabili strictu sensu, mentre vengono tralasciati quelli che si basano 
anche su dati non osservabili ma qualitativamente non rilevanti ai fini della 
misurazione. Appare quindi evidente, ancora una volta, la necessità di lavorare 
a valle dei principi contabili. Ci si trova di fronte ad un impegno gravoso e 
laborioso, ad un percorso irto di imprevisti ed inevitabili aut - aut. Appare 
altresì evidente come le dicotomie assurgano al rango più elevato proprio nel 
cuore stesso del fair value accounting: in questo caso ci si trova però di fronte ad 
un bivio. 
 
Figura 2: Schema logico per l’applicazione della fair value hierarchy 
 
 
 
Esiste un prezzo quotato 
su un mercato attivo?
SI’
È un adjusted price? NO Livello 1(Mark-to-Market)
NO
Applicazione di 
una tecnica 
valutativa
Esistono inputs non
osservabili sul mercato?
NO Livello 2
(Mark-to-Matrix)
Livello 3
(Mark-to-Model)
SI’
SI’
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Da una parte i “puristi” del fair value, tra le cui fila si collocano la maggioranza 
degli investitori americani (US GAAP), sostengono che il mark-to-market fornisca 
la fotografia più accurata e trasparente del valore di un’impresa, conditio sine 
qua non per basare le proprie decisioni d’investimento. Al contrario regulators e 
policy makers, soprattutto europei (IAS-IFRS), ritengono che la valorizzazione al 
fair value degli strumenti finanziari, quali ad esempio i derivati creditizi, 
produca effetti pro-ciclici, ossia amplifichi le fluttuazioni del ciclo economico. 
 
 
 
2.5 La disclosure sulla fair value hierarchy richiesta dall’IFRS 7 amended 
e il day-one profit 
 
Il paragrafo 27B dell’IFRS 7 stabilisce che l’entità debba fornire un’adeguata 
informativa sulle misure di fair value utilizzate per ogni classe di strumenti 
finanziari. In particolare: 
a) deve essere riportata la categoria (se Livello 1, Livello 2 o Livello3) in cui è 
riclassificato lo strumento finanziario. Il principio stabilisce inoltre che lo 
strumento debba essere raggruppato in classi che sono appropriate alla 
natura ed alle caratteristiche dello strumento stesso con focus soprattutto 
sugli strumenti il cui fair value potrebbe variare consistentemente nel tempo. 
In particolare, con riferimento agli strumenti finanziari di Livello 2 e di 
Livello 3, quando si raggruppano per classi è importante considerare, tra le 
caratteristiche dello strumento, la tecnica di valutazione e gli inputs 
utilizzati.  
L’informazione fornita, alla luce di circostanze specifiche, può essere più o 
meno dettagliata a seconda della rilevanza della stessa all’interno di un 
aggregato di informazioni. Un’informazione rilevante per gli investitori 
potrebbe essere offuscata se inserita in un aggregato ampio di informazioni 
poco dettagliate. Similmente, informazioni fin troppo dettagliate nello 
stesso tempo potrebbero essere di poca utilità per il fruitore del bilancio se 
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non contestualizzate in un unico aggregato dal quale si possono evincere i 
rischi espressi da quell’informazione stessa.  
È necessario pertanto individuare la cosiddetta materiality 
dell’informazione, che si ha ogni qual volta l’informazione influenza le 
scelte dell’investitore. Ad ogni modo è necessario trovare sempre un 
equilibrio nel trade-off  “dettaglio-raggruppamento” dell’informazione.  
La disclosure richiesta soltanto in tali condizioni consentirebbe di accrescere 
la comparabilità e la trasparenza dei bilanci.  
 
La figura 3, con riferimento al Bilancio Consolidato 2010 del Gruppo 
Unicredit, riporta un esempio di suddivisione per classi di attività e di 
passività finanziarie valutate a fair value sulla base della fair value hierarchy.   
 
b) qualora significativo ciascun trasferimento dal livello 1 al livello 2 effettuato 
nell’esercizio, nonché le motivazioni di tali trasferimenti. Con riferimento a 
ciascun livello è necessario distinguere i trasferimenti in entrata dai 
trasferimenti in uscita. La significatività del trasferimento deve essere 
valutata considerando il suo impatto in Conto Economico e sul totale delle 
attività o delle passività;  
c) per gli strumenti finanziari di Livello 3 deve essere fornita una 
riconciliazione dei saldi iniziali e finali, mettendo in evidenza le variazioni 
dovute a profitti e perdite, quelle derivanti da acquisti e vendite di 
strumenti, e quelle relative a trasferimenti che interessano il Livello 3 che 
sono dovuti ad un cambiamento delle assunzioni sottostanti alla 
determinazione del fair value: variazione degli inputs utilizzati nella 
valutazione, il cambiamento di modello valutativo, la presenza di 
transazioni per strumenti simili che danno un’evidenza di una misura di 
fair value diversa.  
Il principio richiede inoltre che l’entità distingua gli impatti delle variazioni 
di fair value. 
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Figura 3: Bilancio Consolidato del Gruppo Unicredit al 31.12.2010: esempio di 
ripartizione per  livelli di fair value ai sensi dello IFRS 7 paragrafo 27B  
 
 
 
L’entità è tenuta a dare disclosure sui profitti e sulle perdite  riferibili a 
strumenti finanziari la cui variazione di fair value è imputata a Conto 
Economico oppure a strumenti il cui delta fair value è un “other 
comprehensive income” e quindi alimenta o riduce l’apposita riserva di 
patrimonio netto. 
In figura 4 viene presentato il prospetto riepilogativo delle movimentazioni 
intercorse all’interno del Livello 3 riportato nel Bilancio Consolidato 2010 di 
Unicredit Group. Il prospetto è redatto secondo le disposizioni del 
documento di Banca d’Italia “Il bilancio bancario: schemi e regole di 
compilazione” così come aggiornato dalla Circolare n. 262 di Banca d’Italia 
del novembre 2009. Esso si compone di una sezione riguardante gli 
aumenti delle attività di Livello 3 ed una riguardante le diminuzioni. 
All’interno di ciascuna sezione vengono distinti i profitti o le perdite 
suddivisi per modalità di contabilizzazione. 
d) poiché il Livello 3 è maggiormente soggetto alla discrezionalità del 
management nella scelta degli inputs e dei modelli valutativi, l’IFRS 7 
richiede, per ogni classe di attività/passività finanziarie, che venga fornita 
un’analisi di sensitività del fair value di tali strumenti (Livello 3) alle 
variazioni dei parametri non osservabili sul mercato, laddove tali variazioni 
possano determinare una variazione significativa del fair value.  
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Figura 4: Bilancio Consolidato del Gruppo Unicredit al 31.12.2010: esempio di 
prospetto di riconciliazione delle sole attività finanziarie di Livello 3 ai sensi dello 
IFRS 7 paragrafo 27B lettera c) 
 
 
 
Deve essere inoltre fornita la modalità su come vengono calcolati tali effetti. 
Prima dell’emendamento, l’IFRS 7 richiedeva solamente la disclosure sugli 
effetti nel suo complesso senza richiedere informazioni sul modello. 
 
L’FRS 7 al paragrafo 28 richiede inoltre informazioni sul cosiddetto day-one 
profit, ergo il profitto derivante dalla differenza tra il valore iniziale riconosciuto 
alla data di iscrizione (c.d. fair value di transazione) ed il fair value che sarebbe 
stato determinato utilizzando una tecnica di valutazione e che non viene 
rilevato immediatamente in Conto Economico in base a quanto previsto dai 
paragrafi AG76 e AG76A dello IAS 39. Lo IAS 39 stabilisce infatti che 
l’iscrizione iniziale dello strumento debba avvenire al fair value a meno che non 
si verificano determinate condizioni previste specificatamente dallo IAS 39-
AG7616.   
                                                          
16 Nell’Application Guidance 76 lo IAS 39 stabilisce quanto segue: “…La prova migliore del fair value 
(valore equo) di uno strumento finanziario al momento della rilevazione iniziale è il prezzo di transazione 
(ossia il fair value (valore equo) del corrispettivo dato o ricevuto) salvo che il fair value (valore equo) di 
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Generalmente in caso di strumenti finanziari di Livello 1 tale fair value coincide 
con il “prezzo della transazione”, cioè l’ammontare riconosciuto per l’attività 
finanziaria o la somma da incassare per la passività finanziaria. Nel caso del 
Livello 2, poiché la stima del fair value si può basare anche su inputs derivati 
indirettamente da dati osservabili sul mercato, il fair value iniziale coincide, in 
molti casi, con il prezzo transato. Nel caso del Livello 3 o nel caso del Livello 2 
che si basa su dati non osservabili sul mercato, in quanto sussiste una certa 
discrezionalità sia negli inputs sia nell’applicazione dei modelli valutativi, il 
valore riconosciuto alla data di iscrizione non necessariamente coincide con il 
fair value stimabile sulla base di una tecnica valutativa alla stessa data. Se vi è 
differenza, l’entità per ogni classe di strumenti finanziari è tenuta a fornire 
disclosure in merito a) alla differenza che verrà imputata in Conto Economico al 
fine di riflettere la variazione nei fattori (incluso l’effetto tempo) che 
utilizzerebbe un qualsiasi market participant nella determinazione del fair value 
alla stessa data e b) alla differenza complessiva ancora da rilevare in Conto 
Economico all’inizio ed alla fine dell’esercizio e la riconciliazione delle 
variazione di saldo.    
  
                                                                                                                                                                          
tale strumento sia determinato mettendolo a confronto con altre operazioni correnti di mercato osservabili 
nello stesso strumento (ossia senza variazione o ristrutturazione dello strumento) o basato su una tecnica 
di valutazione le cui variabili includono soltanto dati derivanti dai mercati osservabili”. 
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III 
REVIEW DELLA LETTERATURA  
 
 
La letteratura internazionale ha dedicato ampio spazio all’osservazione 
empirica della value relevance del fair value accounting, concentrando le proprie 
attenzioni sul settore finanziario.  
Il presente capitolo presenta due distinti filoni di letteratura. Un primo filone 
esamina la value relevance e la qualità delle stime del fair value dei crediti17 
(loans), un secondo filone studia il contenuto informativo degli strumenti 
finanziari in base alla gerarchia del fair value.  
 
 
 
3.1 Il primo filone di letteratura dedicato alla value relevance del fair 
value dei crediti 
 
Con riferimento al primo filone, le ricerche sinora condotte hanno cercato 
di comprendere fino a che punto la disclosure sul fair value dei crediti ex-SFAS 
107 – Disclosure about Fair Value of Financial Instruments – sia sufficientemente 
attendibile (reliable) e rilevante (relevant) tale da costituire un’informativa 
aggiuntiva da riportare in bilancio. Lo SFAS 107 infatti non fornisce una 
procedura ben definita per la stima del fair value, ma lascia ampia 
discrezionalità al management18. Il grado di soggettività negli input di 
                                                          
17 La letteratura non ha prestato molta attenzione alla value relevance del fair value dei depositi 
poiché questi per la maggior parte del loro valore sono “a vista” e ai sensi del § 12 dello SFAS 
107 as amended (2009) il fair value è pari al valore iscritto in bilancio: “For deposit liabilities with 
no defined maturities, the fair value to be disclosed under this Statement is the amount payable on 
demand at the reporting date”.  
L’emendamento allo SFAS 107 non ha modificato l’originario § 12.    
18 Con riferimento alla stima del fair value della categoria di crediti per i quali non esiste una 
quotazione di mercato, la Nota V - Loan receivables dello SFAS 107 as amended indica 
solamente alcune linee guida senza una precisa procedura: “For certain homogeneous categories of 
loans, such as some residential mortgages, credit card receivables, and other consumer loans, fair value is 
estimated using the quoted market prices for securities backed by similar loans, adjusted for differences in 
loan characteristics. The fair value of other types of loans is estimated by discounting the future cash 
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valutazione nonché nell’applicazione del modello selezionato porterebbero ad 
una misura di fair value più o meno attendibile (reliable) per l’investitore.  
Sull’inadeguatezza di un sistema di contabilizzazione dei crediti a fair value 
soprattutto in periodi di crisi, Paul Volcker, Presidente della Federal Reserve 
dal 1979 al 1987, all’International Finance Forum del novembre 2010 esplicitò 
così il proprio dissenso in merito alla proposta del Financial Accounting Standard 
Boards19 (FASB) di estendere la contabilizzazione a fair value sia ai crediti che ai 
depositi:  
“You can’t have everything at fair value… I’m not in favor of fair valuing bank loans 
because we don’t know their fair value anyway. It’s not consistent with the basic 
business of commercial banks…”  
Paul Volcker richiama gli Standard Boards ad un sano principio di gestione. 
L’attività bancaria di concessione del credito non può essere condizionata dalla 
volatilità apportata dal fair value accounting. Sebbene la disclosure sul fair value 
dei crediti conferisce trasparenza all’informativa di bilancio, al contempo in 
circostanze di limitata liquidità e di inefficienza dei mercati una volatilità 
eccessiva delle misure di fair value, soprattutto per gli assets detenuti sino a 
scadenza (held to maturity), renderebbe l’informazione stessa poco attendibile 
quindi poco fruibile per gli investitori. In tal caso il fair value accounting 
contribuisce alla pro-ciclicità del sistema finanziario.  
 
Tra le prime ricerche aventi ad oggetto fair value dei crediti si annovera 
quella di Beaver, Eger e Ryan del 1989. Gli autori, ancor prima dell’emanazione 
del principio contabile SFAS 10720, indagarono sulla value relevance di 
informazioni aggiuntive riportate in Nota Integrativa quali il rischio di default 
dei crediti in portafoglio ed il rischio di tasso d’interesse. Il modello di analisi 
formulato si fonda sul presupposto che tale disclosure contribuisca a spiegare il 
differenziale tra il valore di mercato dell’equity e il patrimonio netto contabile. 
                                                                                                                                                                          
flows using the current rates at which similar loans would be made to borrowers with similar credit 
ratings and for the same remaining maturities”.   
Si ricorda che la Nota V è stata introdotta con l’emendamento del 2009.  
19 IL FASB è l’organismo che emana i principi contabili statunitensi – U.S. GAAP. 
20 Lo SFAS 107 è stato emanato dal FASB nel dicembre del 1991. 
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Le proxy utilizzate sono rispettivamente l’ammontare dei crediti in sofferenza 
per il rischio di default e la componente dei crediti a tasso fisso con scadenza 
superiore all’anno per il rischio di tasso. Alle due variabili se ne aggiunge una 
terza data dall’accantonamento a riserva svalutazione crediti al fine di 
assicurare che le informazioni aggiuntive, delle quali si vuole testare la 
relevance, non siano totalmente catturate da tale accantonamento. I risultati della 
ricerca, condotta su un campione di 91 banche con osservazioni dal 1978 al 
1983, evidenziano una significatività dei coefficienti delle tre variabili del 
modello e confortano l’ipotesi in base alla quale una maggiore disclosure 
contribuisca a rendere le informazioni contabili più rilevanti.  
 
Successivamente Barth, Beaver e Landsman (1996), analizzando un 
campione di banche quotate negli Stati Uniti tra il 1992 ed il 1993, suggeriscono 
che la disclosure sul fair value dei crediti21 secondo lo SFAS 107 sia value relevant.  
Gli autori propongono un modello di analisi che mette in relazione il 
differenziale tra la capitalizzazione di borsa ed il patrimonio netto contabile 
(variabile dipendente) e il delta fair value dei crediti (variabile indipendente). Il 
contenuto informativo dei crediti sarebbe massimo ed il coefficiente della 
regressione sarebbe prossimo all’unità qualora la stima del fair value fosse priva 
di errori di misurazione (c.d. measurement error).  
Gli autori rilevano inoltre come talune variabili che tengano conto della 
composizione delle attività e delle passività di ciascuna banca, quali i non-
performing loans e altri assets/liabilities sensibili alla variazione dei tassi di 
interesse, possiedano una forte capacità esplicativa. La simultanea relevance sia 
dei crediti sia di tali variabili dà evidenza del fatto che, per quanto possa essere 
precisa e accurata, la stima del fair value dei crediti non riflette pienamente la 
svalutazione implicita legata al rischio di default e la variazione delle 
condizioni economiche incorporate nella curva dei tassi d’interesse. Da 
                                                          
21 In realtà l’analisi considera altre poste di bilancio, quali titoli e debito a medio-lungo termine. 
Tuttavia, come gli stessi autori precisano, il focus principale è sui crediti per tre ragioni: 1) per le 
banche selezionate i crediti rappresentano circa il 60% del totale attivo, 2) la stima del fair value 
dei crediti è un argomento piuttosto controverso e 3) i risultati delle ricerche precedenti non 
hanno dato alcuna evidenza della value relevance dei crediti. 
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un’ulteriore analisi emerge che nel modello di regressione coefficienti beta della 
variabile delta fair value dei crediti più elevati sono associati a banche con ratio 
di capitale regolamentare più alti, ad indicare che il mercato ritiene poco 
attendibile e quindi poco rilevante il fair value dei crediti di bassa qualità. 
Secondo gli autori ciò potrebbe verificarsi per due ragioni: 1) risulta più arduo 
per il management stimare il fair value dei crediti per le banche in pessime 
condizioni di “salute”, poiché è più frequente commettere errori di misurazione 
nella stima delle perdite attese sui crediti (funzione a sua volta della probabilità 
di default del debitore) e 2) è più probabile che il management abbia incentivo a 
sovrastimare il valore dei crediti se la banca è in difficoltà al fine di 
neutralizzare o comunque ridurre la discesa del valore degli assets e quindi, a 
parità di debito, del valore dell’equity. 
Per quanto riguarda, i depositi e i debiti a medio lungo termine, il coefficiente 
del delta fair value risulta non statisticamente significativo. Una spiegazione 
plausibile addotta dagli autori per i soli depositi risiede nel fatto che questi per 
la maggior parte del loro ammontare sono “a vista” e ai sensi dello SFAS 107 il 
loro fair value coincide con il valore iscritto in bilancio (cfr. Nota 7). 
A completamento dei risultati di Barth et al. (1996), lo studio di Eccher et al. 
(1996), che analizza anch’esso un campione di banche statunitensi negli anni 
1992-1993, mostra come la relazione tra valore di mercato dell’equity ed il fair 
value dei crediti sia maggiore per le banche di piccole dimensioni. Ciò in quanto 
l’errore di misurazione del fair value è minore per “blocchi” di crediti omogenei, 
i quali tipicamente nelle piccole banche rappresentano gran parte del valore 
degli assets.  
 
Tuttavia, in letteratura non tutte le ricerche empiriche hanno trovato un 
riscontro positivo sull’attendibilità (reliability) delle stime del fair value dei 
crediti e sul contenuto informativo della disclosure in bilancio (relevance). Le 
conclusioni cui perviene Nelson (1996) sono in contrasto con quelle di Barth et 
al. (1996). Egli non rileva alcuna evidenza attendibile sulla relevance dei crediti 
(e di altre variabili quali: depositi, debiti a medio-lungo termine e altri 
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strumenti fuori bilancio); i risultati ottenuti mostrano soltanto un incremento 
marginale della capacità esplicativa della sola variabile investment securities.  
Il modello di Nelson differisce dal precedente formulato dalla Barth et al. (1996) 
poiché considera anche variabili relative alla performance (ROE) e alla crescita 
(variazione di book value). L’inserimento di tali variabili di controllo porta 
inoltre a neutralizzare la relevance della variabile investment securities.  
La ricerca condotta successivamente da Nissim (2003) supporta le conclusioni di 
Nelson (1996) e individua le determinanti in grado di spiegare la 
sopravvalutazione (overstatement) del fair value dei crediti. Le analisi effettuate 
su un campione di banche americane negli anni 1994-1995 mostrano una 
correlazione negativa tra la sopravvalutazione del fair value dei crediti e 
l’ammontare del portafoglio crediti, i ratio sul capitale regolamentare (Tier 1 
ratio), la crescita (variazione dei total assets), il grado di liquidità (rapporto tra i 
crediti netti e l’ammontare dei depositi) e il deterioramento della qualità dei 
crediti stessi (variazione percentuale di perdite su crediti).  
Tali evidenze suggeriscono che la disclosure sul fair value dei crediti è talvolta 
poco attendibile, quindi poco fruibile per l’investitore ai fini delle proprie 
decisioni; viene a cadere uno dei principi cardine sottostanti al processo di 
economic decision making, in base al quale l’informativa di bilancio diventa 
necessaria e imprescindibile per gli utilizzatori per l’assunzione di decisioni di 
allocazione efficiente del risparmio (cfr. Introduzione). 
Inoltre, Khurana e Kim (2003), comparando la value relevance del fair value e del 
book value dei crediti, suggeriscono che per le piccole banche e per quelle poco 
seguite dagli equity analysts, il costo storico dei crediti possiede un maggior 
valore esplicativo rispetto al fair value. Tale evidenza risulta in contrasto con 
quanto sostenuto pochi anni addietro da Eccher et al. (1996).   
Un contributo interessante è quello fornito da Beaver e Venkatachalam (2003), i 
quali analizzano la value relevance delle differenti componenti dei crediti (loans) 
prendendo a riferimento un campione di banche statunitensi nell’orizzonte 
temporale che va dal 1992 al 1995. Il modello formulato mette in relazione il 
valore di mercato dell’equity con una serie di variabili esplicative tra cui la 
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porzione del fair value dei crediti cosiddetta non-discretionary, ossia non 
manipolata intenzionalmente dal management per fini specifici, la parte 
discretionary, ovvero la parte manipolata, ed il fattore noise, vale a dire i residui 
della regressione tra il fair value dei crediti e le suddette componenti (non-
discretionary e discretionary). I risultati mostrano che il fattore noise è ininfluente 
sotto il profilo della relevance, mentre la componente non-discretionary loan è 
pienamente prezzata dal mercato (coefficiente quasi pari all’unità). Per quanto 
riguarda la componente discretionary, la parte relativa a manipolazioni volte a 
fornire un segnale di performance viene recepita dal mercato positivamente, 
viceversa la parte riferibile a discrezionalità di tipo opportunistico.  
Se le ricerche sinora presentate hanno riguardato la relazione tra la diclosure sul 
fair value dei crediti con riferimento al valore di mercato dell’equity, lo studio di 
Chee (2011) analizza la relevance di tale informativa dal punto di vista della 
stima dei flussi di cassa relativi ai crediti. L’autore fonda le proprie analisi sul 
presupposto che il fair value misuri il valore dei crediti secondo una prospettiva 
forward looking che consente di riflettere, al momento della stima, le 
informazioni disponibili in merito al rischio di credito. In tal senso il fair value 
incorpora tempestivamente le aspettative relative alle “perdite attese su 
crediti”, diversamente dalla contabilizzazione a costo storico che rileva le 
perdite su crediti solamente quando è probabile che queste si verifichino.  
Le evidenze empiriche tuttavia non supportano le ipotesi formulate ed 
evidenziano come il fair value fornisca solamente un’informazione marginale 
rispetto al costo storico relativamente al rischio di default implicito nei crediti 
deteriorati (non performing loans), sia in un contesto di mercato “normale” (1999-
2007) sia durante il biennio di crisi 2008-2009. 
 
Dalla letteratura presentata emerge come talvolta il fair value dei crediti 
contenga errori di misurazione tali da renderne la stima poco attendibile, 
quindi non rilevante per il mercato finanziario. Ciò sostanzialmente per due 
ragioni. La prima risiede nel fatto che la misurazione a fair value non è in grado 
di incorporare pienamente le variabili di natura fondamentale, quali il rischio di 
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credito e le aspettative economiche, la seconda è legata alla discrezionalità 
lasciata al management negli input e nel procedimento di stima. Questo genera 
un’elevata asimmetria informativa che risulta fuorviante per gli investitori.  
Il fair value accounting in tal senso riflette la continua tensione tra i sostenitori 
della relevance ed i sostenitori della reliability dell’informazione contabile.  
 
 
 
3.2 Il secondo filone di letteratura dedicato alla value relevance della fair 
value hierarchy 
 
Il secondo filone di letteratura riguarda la value relevance della fair value 
hierarchy secondo il disposto dello SFAS 157 – Fair Value Masurement – 
specificatamente sul mercato americano soprattutto durante la crisi finanziaria. 
In ambito europeo a tutt’oggi non si dispone infatti di alcuno studio in materia, 
data la recentissima introduzione da parte dello IASB dell’emendamento 
all’IFRS 722 e la mancanza di data provider che ne forniscono i dati.   
Le ricerche condotte indagano sul nesso di causalità tra i tre livelli di 
riclassificazione previsti dallo SFAS 157, quindi la attendibilità degli input 
utilizzati, e la loro capacità di fornire un’informazione rilevante per gli 
investitori. In altri termini, il quesito comune cui i ricercatori hanno tentato di 
dare una risposta è il seguente: come varia la relevance del fair value measurement 
in relazione alla reliability dell’informazione associata a ciascun livello?  
Se il Livello 1, in quanto rappresentato da strumenti finanziari quotati, in 
contesti di mercato “normali” è per definizione espressione del fair value (mark-
to-market), il Livello 2 ed il Livello 3 poiché presuppongono modelli di 
valutazione (mark-to-model), sono suscettibili a giudizi e manipolazioni da parte 
del management.  
                                                          
22 L’emendamento all’IFRS obbliga dal 2009 le società a riportare in Nota Integrativa la 
ripartizione degli strumenti finanziari per grado di oggettività degli input utilizzati (Livello 1, 
Livello 2 e Livello 3).   
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E quanto meno osservabili e quanto più soggettivi sono gli input utilizzati nella 
stima del fair value, tanto più elevata sarà l’asimmetria informativa tra gli 
investitori ed il management, tanto più difficile sarà per il mercato incorporare 
nei prezzi di borsa un “true value”. 
A proposito così si espresse già nel lontano 2002 l’“oracolo” di Omaha, Warren 
Buffet, cui la questione era già ben chiara: 
“…The errors usually reflect the human tendency to take an optimistic view of one’s 
commitments. But often there is no real market, and “mark-to-model” is utilized. This 
substitution can bring on large-scale mischief…. In extreme cases, mark-to-model 
degenerates into what I would call mark-to-myth…”23 
Se da un lato le affermazioni di Warren Buffet porterebbero a screditare a priori 
le misurazioni del Livello 2 e del Livello 3, dall’altro è opportuno verificare se e 
quando le informazioni riguardanti tali livelli siano effettivamente inattendibili, 
quindi poco rilevanti per il mercato.  
 
Kolev (2008), analizzando per primo un campione di 177 istituzioni 
finanziarie24 nel primo trimestre 2008 e 172 nel secondo trimestre, sconfessa la 
tesi secondo cui gli investitori non ritengono attendibili le informazioni di 
Livello 2 e di Livello 3.  
La conclusione cui perviene è che le assumptions formulate dal management ai 
fini della misurazione di tali strumenti finanziari siano sufficientemente reliable 
tali da essere riflesse nelle quotazioni.  
Il modello adottato mette in relazione il prezzo di mercato con gli strumenti 
finanziari netti (= net financial assets – net financial liabilities) appartenenti a 
ciascun livello, il delta tra il book value dell’equity e la somma dei tre livelli (netti) 
ed una serie di variabili di controllo. I risultati ottenuti confortano l’ipotesi di 
relevance del Livello 2 e del Livello 3, tuttavia con coefficienti inferiori a quello 
del Livello 1 prossimo all’unità; lo sconto massimo osservabile comunque in 
media non va oltre il 35%.  
                                                          
23 Berkshire Hathaway - Annual Report 2002, pag. 13. 
24 Il campione selezionato da Kolev includeva società appartenenti al settore finanziario in senso 
lato. Includeva i settori Banking, Financial Services e Insurance. 
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Inoltre, le analisi forniscono un’interessante evidenza in merito ai trasferimenti 
di strumenti finanziari nel Livello 3; il segno del coefficiente di tale variabile è 
negativo e statisticamente significativo. Lo stesso Kolev sostiene come gli 
investitori probabilmente percepiscano un maggiore rischio di liquidità e/o una 
minore attendibilità delle stime. Gli stessi investitori valutano inoltre più 
attendibili le stime riferibili a società che presentano una bassa leva finanziaria, 
almeno un componente esperto in materia di finanza all’interno dell’audit 
committee e un valutatore esterno ingaggiato per la stima del fair value degli 
strumenti di Livello 2 e 3.    
Un contributo simile a quello di Kolev (2008), è dato da Goh et al. (2009). 
Questi, sulla base di un modello concettualmente analogo a quello di Kolev e di 
un campione costituito da banche statunitensi, rilevano che gli strumenti 
finanziari valutati secondo il mark-to-model (Livello 2 e Livello 3), in quanto 
poco liquidi e con elevato rischio informativo, sono prezzati a sconto dal 
mercato rispetto agli strumenti di Livello 1. Nonostante la positività della 
relazione tra le quotazioni di borsa ed i tre livelli di attività, emergono infatti 
valori dei coefficienti inferiori all’unità, rispettivamente pari a 0,85, 0,63 e 0,49.  
L’aspetto più originale della ricerca risiede nel fatto che mentre il coefficiente 
del Livello 1 si discosta significativamente dai coefficienti degli altri due livelli, 
il coefficiente del Livello 2 e del Livello 3 non divergono significativamente; il 
mercato prezza allo stesso modo gli assets/liabilities di Livello 2 e di Livello 3. 
Tali conclusioni sono coerenti con altri lavori (Coval et al., 2008, e Longstaff and 
Rajan 2008) e inducono a sostenere che tali attività sono sopravvalutate rispetto 
al loro reale valore. Inoltre, gli autori osservano una maggiore value relevance 
degli asset di Livello 2 e di Livello 3 quando la società di revisione è di elevato 
standing e l’istituzione finanziaria è fortemente patrimonializzata (presenta un 
elevato Tier 1 Ratio).  
Song et al. (2010), considerando un campione di 431 banche statunitensi con 
osservazioni rilevate alla scadenza dei primi tre quarter del 2008, ribadiscono 
quanto già osservato da Kolev (2008) e Goh et al. (2009). I loro risultati 
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evidenziano coefficienti del Livello 2 e del Livello 3 significativamente inferiori 
a quello del Livello 1 con uno sconto implicito in media pari al 31,7%.  
Gli autori cercano di individuare quali determinanti possano contribuire ad una 
maggiore relevance degli assets/liabilities di Livello 2 e 3. A tal fine, si focalizzano 
su aspetti di corporate governance e valutano l’effetto di sei variabili che 
rappresentano meccanismi di governance: l’indipendenza del board, l’expertise 
finanziario dell’audit committee, la frequenza con la quale si riunisce l’audit 
commettee, la percentuale di azioni detenute da investitori istituzionali, il 
numero di addetti che compongono il team dei revisori, l’affidabilità dei sistemi 
di controllo. Dall’analisi emerge come la value relevance per Livelli 2 e 3 
incrementa quando ci si riferisce a contesti aziendali con meccanismi di 
governance in grado di mitigare l’asimmetria informativa tra il management ed il 
mercato e di ridurre gli errori di misurazione nelle stime di fair value.  
La tesi di Song et al. (2008) viene pienamente supportata da Goh et al. (2011)25, i 
quali presentano uno studio sulle determinanti che spingono il management 
sua sponte a fornire maggiore disclosure sulla fair value hierarchy (c.d. “voluntary 
disclosure”) e sugli effetti che questa provoca. Le evidenze empiriche 
suggeriscono che tanto più elevato è l’ammontare di strumenti finanziari 
appartenenti al Livello 3, tanta più disclosure viene presentata in bilancio, e che 
consistenti trasferimenti dal Livello 1 e dal Livello 2 verso il Livello 3, elevati 
profitti netti del Livello 3 nonché l’adozione anticipata dello SFAS 157 inducono 
a fornire una maggiore informazione. Questa porta ad una minore volatilità dei 
rendimenti del titolo26 ad indicare che il mercato percepisce meno rischiose le 
attività/passività di Livello 3. 
 
Lo SFAS 157 oltre ad alimentare numerose ricerche in tema di value 
relevance legata all’aspetto della valuation analysis, ha spinto alcuni studi a 
                                                          
25 Il campione analizzato comprende 188 banche (SIC Code =60), 160 tra società di assicurazioni, 
brokers, dealers e società di advisoring (SIC=63), per un totale di 348 financial firms.  
26 La volatilità dei rendimenti viene calcolata considerando un periodo di osservazione di 
cinque giorni dopo la pubblicazione del 10-K. 
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focalizzarsi sulla value relevance in tema di information risk27. L’ipotesi di base è 
che nella gerarchia del fair value ex-SFAS 157 è insito un’information risk 
progressivo man mano che dal Livello 1 si passa al Livello 3. Maggiore è l’ 
“opacità” degli input utilizzati per la stima del fair value dello strumento, 
maggiore è l’information risk implicito. 
Riedl e Serafeim (2009)28 indagano sul legame che vi è tra l’information risk insito 
nello SFAS 157 e i parametri di mercato utilizzati per la stima del costo del 
capitale proprio. Nella fattispecie, si ha un’information risk elevato quando una 
bassa qualità dell’informativa di bilancio non consente di stimare in modo 
attendibile i parametri da utilizzare ai fini valutativi. Gli autori, facendo ricorso 
alla teoria della finanza in base alla quale il Beta dell’attivo di un’impresa (c.d. 
Beta Unlevered) è pari alla media ponderata dei Beta di ciascuna classe di 
attività, stimano il Beta implicito degli strumenti finanziari di Livello 1, di 
Livello 2 e di Livello 3. I risultati ottenuti evidenziano una maggiorazione 
progressiva del Beta dal Livello 1 al Livello 3. Il costo del capitale proprio ceteris 
paribus sarà tanto più elevato quanto più elevato sarà l’ammontare degli 
strumenti finanziari di Livello 3.  
Arora et al. (2010) studiano invece gli effetti dell’information risk dal punto di 
vista del merito di credito. Sulla base della relazione tra la curva dei credit 
spreads (credit term structure) rappresentati dai credit default swap (CDS) e 
l’incertezza nella misurazione del fair value degli assets di Livello 2 e di Livello 3 
nel periodo di crisi29, gli autori confermano la teoria di Duffie e Lando (2001) 
secondo cui l’incertezza che caratterizza la misurazione degli assets conduce ad 
                                                          
27 Le ricerche sulla value relevance possono essere distinte in due filoni. Un primo filone riguarda 
l’aspetto della valuation analysis e studia se e in che termini l’informazione di bilancio 
contribuisce a spiegare il prezzo di mercato. Un secondo filone fa riferimento agli studi di 
information risk, che si occupano di capire se e in che termini il financial reporting fornisce 
informazioni utili per la valutazione di taluni rischi: rischio di mercato, rischio di credito, 
rischio di liquidità.             
28 Gli autori analizzano un campione di 467 società finanziarie appartenenti al SIC Code 6020 
(Commercial Banks), al SIC Code 6035 (Savings Institutions Federally Chartered) e Sic Code 6211 
(Security Brokers and Dealers). Il periodo di analisi va dal secondo trimestre 2007 al secondo 
trimestre 2008. 
29 Lo studio considera CDS rilevati mensilmente dall’agosto 2007 (inizio della crisi) a Marzo 
2009 (picco della crisi) per un totale di 1.310 osservazioni.   
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una spread curve piatta. Ciò in quanto l’incertezza associata ad un maggior 
rischio percepito viene scontata dal mercato in spread più elevati sin da subito.   
Il modello proposto mette in relazione il rapporto tra CDS ad un anno e CDS a 
cinque anni (CDS 1Y/CDS 5Y, variabile dipendente) con variabili che 
considerano: il rischio di credito (rappresentato dal rapporto tra CDS a cinque 
anni e CDS a dieci anni - CDS 5Y/CDS 10Y, e dal leverage), il rischio di liquidità 
(logaritmo naturale della capitalizzazione di mercato e numero di dealers che 
quotano i CDS 5Y), la necessità dell’impresa di rifinanziare il proprio debito 
(rapporto tra Short-term Debt e Long-term Debt), l’incertezza della stima del fair 
value relativamente agli strumenti di Livello 2 e di Livello 3 (financial assets di 
Livello 2 e di Livello 3 sui total assets) e infine la volatilità implicita nelle opzioni 
“call” quale proxy del jump risk.  
I risultati delle analisi mostrano una stretta correlazione tra la variabile 
dipendente del modello (CDS 1Y/CDS 5Y) e la variabile che rappresenta 
l’incertezza della stima di fair value (rapporto tra gli strumenti finanziari di 
Livello 2 e di Livello 3 ed i total assets). Gli autori concludono che, tra i fattori 
che contribuiscono a spiegare una credit term structure piatta, la fair value 
hierarchy limitatamente ai Livelli 2 e 3 ricopre un ruolo di primo piano. 
Un ulteriore contributo interessante sul tema di information risk è senz’altro 
fornito da Lev e Zhou (2009), che cercano di capire se i tre livelli della fair value 
hierarchy costituiscono una stima del rischio di liquidità (liquidity risk): dal grado 
più alto al grado più basso. L’assumption è la seguente: se le informazioni fornite 
in bilancio sono attendibili, quindi rilevanti per gli investitori, allora la reazione 
del prezzo di mercato all’annuncio di determinati eventi negativi troverebbe 
una valida spiegazione nelle informazioni relative alla gerarchia del fair value.  
Nello specifico gli autori analizzano la reazione del mercato sulla base di 44 
eventi succedutisi nel 200830 (ad esempio il fallimento di Lehman Brothers) con 
riferimento ad imprese statunitensi financial (790 imprese) e non-financial (3.139 
imprese). Attraverso i Cumulative Abnormal Returns (CAR) medi calcolati in una 
                                                          
30 Gli autori raggruppano gli eventi individuati nei seguenti cinque gruppi: Distressed Events, 
Rescue Events, Fed Events, Policy Events, Capital Infusion Events.  
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finestra temporale di uno o due giorni trading a partire dall’annuncio 
dell’evento, in uno scenario di illiquidità sistemica, quale quello appena 
occorso, essi rilevano come la reazione avversa del mercato sia principalmente 
correlata al peso rivestito dagli strumenti di Livello 3, mentre per gli strumenti 
di Livello 1 e di Livello 2 il mercato si dimostra completamente indifferente 
(nessuna reazione). Tale evidenza è razionalmente spiegabile sulla base del 
fatto che gli investitori premiano le imprese più liquide, ergo più efficienti nella 
gestione dei loro attivi (c.d. flight to quality).    
Strettamente connessa al rischio liquidità insito nella fair value hierarchy è 
l’asimmetria informativa che viene espressa dal mercato con ampi bid-ask spread 
nelle quotazioni. Se l’obiettivo dello SFAS 157 consiste nel rendere più 
trasparente e più attendibile l’informazione sugli strumenti finanziari valutati al 
fair value, ci si attende a parità di condizioni una riduzione dell’asimmetria 
informativa, quindi bid-ask spread più contenuti.  
Tuttavia, gli esiti della ricerca di Liao et al. (2010) condurrebbero ad affermare il 
contrario. Le evidenze empiriche su 1.334 osservazioni durante il 2008 negli 
Stati Uniti, contrariamente alle aspettative, mostrano che il Livello 1 è 
positivamente e significativamente correlato con il bid-ask spread. Sebbene il 
Livello 1 sia rappresentato da strumenti finanziari quotati, quindi non soggetti a 
manipolazioni del management, ciò significherebbe che tali misure di fair value 
in un contesto di illiquidità dei mercati sono comunque considerate dagli 
investitori incerte e contenenti un information risk.      
 
Un ultimo aspetto che merita di essere trattato riguarda la fair value 
hierarchy nella prospettiva dell’analista finanziario, ossia di colui che elabora le 
informazioni estrapolate dal bilancio e le sintetizza nei target prices. Poiché ogni 
analista interpreta in modo proprio e personale le informazioni e poiché i tre 
livelli della gerarchia del fair value rappresentano tre gradi di trasparenza e di 
oggettività degli input, la qualità delle stime di consenso non potranno che 
essere influenzate dall’informazione sulla fair value hierarchy. A riguardo, Li 
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(2010)31 sostiene che la disclosure fornita dallo SFAS 157 non migliora la qualità 
delle informazioni per gli analisti finanziari. Precisamente, l’autore rileva che le 
informazioni relative agli assets di Livello 2 e di Livello 3 sono negativamente 
correlate (coefficiente negativo e statisticamente significativo) con le misure di 
information quality proposte, e che tutti e tre livelli presentano invece una 
correlazione positiva e significativa con misure (variabili dipendenti) di 
dispersione delle stime e con misure di errore di previsione (c.d. forecast error). I 
risultati ottenuti non portano necessariamente a concludere che l’adozione dello 
SFAS 157 non produca una migliore information quality per gli equity analysts. 
Infatti, Li precisa che tali evidenze devono essere interpretate considerando che 
il contesto di mercato attuale (contesto di illiquidità dei mercati) non è 
rappresentativo di un ambiente economico “normale”. La tesi di Li (2010), 
mediante un modello di analisi analogo, viene corroborata da Parbonetti (2011) 
et al., i quali sostengono inoltre che tanto più i bilanci (delle banche) sono 
esposti al fair value accounting, tanto più disperse saranno le previsioni degli 
analisti, tanto maggiori saranno gli errori di previsione.   
Con riferimento alla fair value hierarchy, la letteratura in tema di value relevance 
evidenzia come le misure di fair value di Livello 2 e di Livello 3 talvolta 
mancano di attendibilità per costituire informazioni rilevanti per il mercato. Ciò 
sostanzialmente per due motivi. In primo luogo, la stima del valore di tali 
strumenti finanziari è il più delle volte soggetta a manipolazioni 
opportunistiche da parte del management volte al perseguimento di fini 
specifici. Ci si trova in tal caso nell’ambito dell’earnings management32. In 
                                                          
31 L’autore analizza un campione di 734 financial firms dal primo trimestre 2001 al secondo 
trimestre 2009 per un totale di 10.852 osservazioni. 
32 Nella letteratura internazionale si utilizza generalmente l’espressione earnings management 
con riferimento alle definizioni formulate da Schipper (1989) e da Healy e Wahlen (1999).  
Schipper (1989) definisce l’earnings management come “un qualsiasi intervento intenzionale che nel 
processo di redazione del bilancio destinato a pubblicazione è finalizzato all’ottenimento di benefici 
personali”.  
Sulla stessa linea ma in modo più diretto ed efficace si esprimono Healy e Wahlen (1999): 
“earnings management si ha ogni qualvolta i manager manipolano intenzionalmente il financial 
reporting e usano discrezionalità nella strutturazione di transazioni al fine di alterare i financial reports e 
di fuorviare (mislead) alcuni stakeholder riguardo alle performance economiche dell’impresa o al fine di 
influenzare taluni esiti contrattuali che dipendono da tali valori”. 
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secondo luogo, il fair value di Livello 2 e di Livello 3 esprime una misura di 
valore che il mercato valuta a sconto a causa dell’information risk che la 
caratterizza. Tuttavia, come afferma Thomas Linsmeier (2011), membro del 
FASB Board, è preferibile un sistema di contabilizzazione a fair value per gli 
strumenti finanziari per la seguente ragione: 
“A new and better accounting model might require the reporting of fair values for all 
financial instruments in addition to some historical cost information. The reason: fair 
value information provides early warnings to investors and regulators of changes in 
current market expectations when asset prices are declining and risk levels for financial 
institutions are increasing. Historic cost accounting with impairment estimates 
provides insufficient warning of these changes”33. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
33 “Financial Reporting and Financial Crises: The Case for Measuring Financial Instrument at Fair 
Value in the Financial Statements”, Commentary – FASB dicembre 2010. 
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IV 
LE RESEARCH QUESTIONS E LA FORMULAZIONE DELLE 
IPOTESI DI RICERCA 
 
 
Il vuoto dovuto alla mancanza di una valutazione a fair value di talune 
categorie di strumenti finanziari ex-IAS 39, quali gli Held to Maturity ed i Loans 
and Receivables (entrambe contabilizzate al “costo ammortizzato”), viene in parte 
colmato dal paragrafo 25 dell’IFRS 7. Questo prevede che per le attività e le 
passività finanziarie valutate al costo ammortizzato l’entità ne debba indicare in 
Nota Integrativa il fair value al fine di poterlo confrontare con il valore contabile. 
L’obiettivo dello standard setter è quello di fornire una maggiore disclosure 
relativamente ad attività e passività finanziare il cui valore di bilancio, essendo 
un costo storico, non necessariamente è indicativo del fair value, anzi potrebbe 
discostarsi sostanzialmente da questo. Basti pensare al tracollo di alcuni istituti 
di credito (Fannie Mae e Freddie Mac) a causa di pesanti “perdite su crediti” 
espressione dell’ampio gap tra valore contabile e valore di mercato di quei 
crediti. Nel settore bancario pertanto assume rilevanza la questione inerente alla 
stima del fair value dei crediti da riportare in Nota Integrativa.  
 
È possibile distinguere tre principali problematiche. In primo luogo, il fair 
value dei crediti corrisponde ad un “valore di liquidazione” del credito stesso. 
Cioè sarebbe rappresentativo dell’entrata monetaria che si avrebbe qualora lo si 
cedesse ad un qualunque market participant disposto ad acquistarlo. Il valore 
riconosciuto nella transazione potrebbe discostarsi dal costo ammortizzato 
riportato in bilancio solamente per effetto di mutamenti delle condizioni di 
mercato (curva dei tassi d’interesse e avversione al rischio) rispetto a quelle 
osservate alla concessione del credito. Tuttavia, se la banca decide di 
mantenerlo sino alla scadenza, in ipotesi di immutata solvibilità del creditore, il 
valore del credito (a scadenza) coinciderebbe con il suo costo ammortizzato. In 
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tal caso, i delta fair value osservabili negli anni sarebbero espressione della sola 
volatilità insita nel fair value accounting. 
Un secondo aspetto riguarda la prospettiva di stima del fair value dei 
crediti. Quando si procede alla stima del fair value dei crediti è opportuno 
considerare che la gestione degli impieghi in una banca non può prescindere 
dalla gestione della raccolta e dal patrimonio. Cerchiamo di capire. Si ipotizzi 
per semplicità una banca mono-business la cui attività è esclusivamente 
rappresentata dalla concessione del credito e la cui unica forma di provvista è 
data da obbligazioni quotate con duration pressoché uguale a quella dei crediti, 
quindi una banca senza dotazione di patrimonio. Si immagini ad esempio che i 
tassi d’interesse si siano abbassati. Per effetto di tale abbassamento si avrebbe 
una rivalutazione del portafoglio crediti ed una rivalutazione delle passività (le 
obbligazioni quotate nello specifico) che per ipotesi hanno uguale duration dei 
crediti.  La stima del fair value dei crediti di questa banca deve tener conto del 
valore delle obbligazione emesse. Sarebbe erroneo guardare alla sola 
rivalutazione dei crediti, poiché tale rivalutazione sarebbe compensata dal 
maggior valore attribuibile all’obbligazione. Infatti, qualora il modello di 
valutazione adottato considerasse parametri di valutazione differenti da quelli 
impliciti nella quotazione dell’obbligazione, per esempio la curva dei tassi 
d’interesse, si avrebbe un fair value dei crediti diverso da quello 
dell’obbligazione e ciò sarebbe incoerente con l’ipotesi iniziale. Seppur semplice 
nella sua formulazione, l’esempio vuole dimostrare come la stima del fair value 
dei crediti possa incorrere in errori di misurazione semplicemente perché non si 
è posta attenzione allo stretto legame tra impieghi e raccolta. 
In ultimo, la stima del fair value dei crediti, per quanto possa fondarsi su 
metodologie valutative razionali e dimostrabili che utilizzano input di mercato 
osservabili, discende comunque da un processo soggettivo. E in quanto tale può 
contenere errori di misurazione tipici di qualunque fenomeno/processo che sia 
lasciato alla discrezionalità umana (del management). Non è un caso infatti che 
più esperti incaricati di stimare il fair value di un pacchetto di crediti giungano a 
valori differenti. Ciò perché gli stessi valutatori prenderebbero a riferimento 
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inputs di mercato diversi (ad esempio curva dei tassi e premi per il rischio) e 
utilizzerebbero tecniche valutative anch’esse diverse.     
Inoltre, un problema che si riscontra spesso nella valutazione dei crediti è la non 
corretta riclassificazione dei crediti per classi di merito creditizio secondo 
quanto previsto dal paragrafo 26 dell’IFRS 7. L’identificazione di tali classi di 
rischio è funzione di criteri interni che considerano il rischio di credito 
attribuito alla specifica linea di credito sulla base di specifici parametri di 
rischio che ciascuna banca è tenuta a stimare; in linea generale il  specifico tasso 
di perdita atteso in caso di default (Loss Given Default, LGD) e la specifica 
probabilità di insolvenza del debitore (Probability of Default, PD).    
L’IFRS 7 non fornisce infatti una metodologia di stima ben precisa da seguire, al 
paragrafo 27 raccomanda solamente di evidenziare il metodo utilizzato e le 
assumptions sottostanti alla tecnica valutativa:  
“An entity shall disclose for each class of financial instruments the methods and, 
when a valuation technique is used, the assumptions applied in determining fair values 
of each class of financial assets or financial liabilities”.  
 
Gli errori di misurazione talvolta sono frutto di un procedimento di stima 
del fair value inficiato dalla volontà del management di perseguire fini 
opportunistici. Nel qual caso viene compromesso il valore informativo della 
disclosure contabile a scapito di una carenza di attendibilità dell’informazione 
veicolata agli investitori34. Tali politiche manageriali, classificabili nell’ambito 
dell’earnings management35, soprattutto nei periodi di crisi come quello attuale, 
contribuiscono ad accrescere l’incertezza nei mercati finanziari ed alimentano 
sempre più la sfiducia degli investitori sul bilancio quale strumento di 
informazione per le decisioni di investimento.  
 
Alla luce delle riflessioni fatte, l’informativa sul fair value dei crediti 
richiesta dall’IFRS 7 non necessariamente contribuisce ad accrescere 
                                                          
34 Una manipolazione piuttosto  frequente riscontrabile nel settore bancario è la sottostima degli 
accantonamenti a perdite su crediti (loan loss provisions). 
35 Per una definizione di earnings management si veda la Nota 32. 
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l’attendibilità e la rilevanza dell’informativa di bilancio. Sia il FASB che lo IASB 
nel Conceptual Framework affermano che esiste di fatto un trade-off tra la 
relevance e la reliability delle misure di valore di attività e passività che non sono 
quotate su un mercato attivo.  
Il presente lavoro mira a comprendere in primo luogo se l’informazione sul fair 
value dei crediti, delle obbligazioni emesse e dei depositi è rilevante per il 
mercato. A tal fine verrà testata la seguente ipotesi di value relevance nel settore 
bancario europeo (campione di banche commerciali) nell’orizzonte temporale 
2008-2010:    
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      
Hp 1: Il fair value dei crediti, delle obbligazioni emesse e dei depositi esprime 
misure di valore attendibili tali da contribuire a spiegare la quotazione di borsa. 
 
L’ipotesi verrà testata mediante il modello di Feltham e Ohlson (1995) 
opportunamente modificato per tenere conto della specificità dell’analisi. È 
opportuno precisare che l’indagine è stata estesa anche alle obbligazioni emesse 
e ai depositi, in quanto a) sono passività valutate a costo ammortizzato di cui ai 
sensi dell’IFRS 7 deve esserne riportato in Nota Integrativa il fair value e b) 
un’analisi sulla relevance del fair value dei crediti non può prescindere dal 
considerare lo stretto legame tra impieghi e raccolta.  
 
Nella seconda parte della ricerca il focus viene spostato alle problematiche 
inerenti la value relevance della fair value hierarchy secondo il disposto del 
paragrafo 27 dell’IFRS 7, il quale prevede la classificazione degli strumenti 
finanziari in tre livelli in base al grado di oggettività e liquidità. Il passaggio dal 
Livello 1 al Livello 3 comporta una progressiva riduzione dell’attendibilità 
dell’informazione sul fair value degli strumenti finanziari. Si passa da valori 
oggettivi per definizione quali i prezzi di strumenti quotati in mercati attivi 
(mark-to-market) (Livello 1) a stime che via via assumono sempre più il carattere 
della soggettività (mark-to-model); il Livello 2 può richiedere tecniche di 
valutazione che utilizzano input osservabili direttamente o indirettamente sul 
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mercato, mentre il Livello 3 presuppone stime di fair value caratterizzate da un 
elevato grado di soggettività in quanto basate su inputs non osservabili.  
Ad ogni modo, il Livello 3 deve considerare le assumptions che un qualunque 
partecipante al mercato utilizzerebbe per prezzare quella specifica attività o 
passività, tenendo conto delle specificità di ciascun modello di valutazione e 
degli inputs inerenti. Quest’ultimi devono riflettere le migliori informazioni (best 
informations) disponibili considerando fatti e circostanze relativi alle attività e 
passività oggetto di valutazione: la rischiosità, la complessità, il grado di 
liquidità e il grado di osservabilità dello strumento finanziario.  
Inoltre, se sul mercato esiste già una tecnica di valutazione comunemente 
adottata dai market participants che, con riferimento all’asset in questione, ha 
dimostrato di fornire misure di fair value attendibili per transazioni simili, 
questa costituisce la migliore evidenza di tecnica disponibile che deve essere 
utilizzata ai fini della stima.   
La difficoltà di individuare inputs oggettivi nonché modelli di valutazione 
condivisi dai market participants, unitamente alle manipolazioni intenzionali 
volte a sopravvalutare il valore (earnings managment) rende sia il Livello 2 che il 
Livello 3 stime che potrebbero non riflettere un “true value”.   
La soggettività che caratterizza questi due livelli influenza l’attendibilità delle 
informazioni e ne amplia il range dei possibili valori. Un range che può essere 
tuttavia ridotto per il tramite di una disclosure dettagliata sui parametri e sulla 
tecnica di valutazione adottati. Con riferimento al Livello 3, il paragrafo 27B 
lettera e) dell’IFRS 7 invita peraltro l’entità a fornire disclosure sui cambiamenti 
degli input di valutazione e delle assumptions da un esercizio all’altro qualora 
questi abbiano un impatto significativo:  
“(e) for fair value measurements in Level 3, if changing one or more of the inputs to 
reasonably possible alternative assumptions would change fair value significantly, the 
entity shall state that fact and disclose the effect of those changes. The entity shall 
disclose how the effect of a change to a reasonably possible alternative assumption was 
calculated”. 
- 56 - 
 
Secondo la teoria economica (Verrechia, 2001) una maggiore disclosure limita 
l’asimmetria informativa tra il management e gli investitori, quindi riduce 
l’incertezza percepita dal mercato. Relativamente al fair value degli strumenti 
finanziari, la motivazione sottostante alla fair value hierarchy è proprio quella di 
rendere il financial reporting più trasparente e più comprensibile per gli 
utilizzatori. A tal fine, l’IFRS 7 al paragrafo 27B lettera b) stabilisce che venga 
fatta disclosure sui trasferimenti tra Livello 1 e Livello 2 e sulle ragioni che li 
hanno determinati. Alla lettera c) appositamente per il Livello 3 stabilisce invece 
che venga fornito un prospetto di riconciliazione tra i valori iniziali ed i valori 
finali, facendo chiaramente emergere quali siano le movimentazioni di acquisti 
e vendite, i trasferimenti che hanno interessato tale livello e altri livelli e gli utili 
e le perdite relative alla gestione di tali strumenti.   
La disclosure sul Livello 3 dovrebbe fornire all’investitore uno strumento utile 
per valutare se il management adotti o meno politiche contabili 
opportunistiche. Infatti, i trasferimenti tra il Livello 3 e gli altri livelli, attraverso 
un’analisi storica, consentono di capire a grandi linee quali sono state le ipotesi 
e le intenzioni del management sulla riclassificazione di taluni strumenti nei 
diversi livelli. Ciò è indicativo della sensibilità con cui vengano ritenute più o 
meno osservabili gli input utilizzati per la valutazione. Ad esempio, alcuni 
strumenti dal Livello 2 potrebbero essere riclassificati l’anno successivo nel 
Livello 3 semplicemente perché il management ritiene che gli input osservabili 
sul mercato utilizzati nella stima del fair value l’anno precedente (Livello 2) non 
costituiscano più misure oggettive. La questione sta nel capire in che termini e 
con quale sensibilità siano stati dapprima ritenuti osservabili sul mercato tali 
input ed in seguito non più.          
  
Sulla base delle considerazioni fatte, il fair value di Livello 1, in quanto 
esprime quotazioni di mercato, dovrebbe costituire un’informazione rilevante 
per il mercato, mentre le misure di Livello 2 ed di Livello 3, poiché sono esposte 
alla discrezionalità del management, non necessariamente contribuiscono a 
spiegare le quotazioni di borsa. Tuttavia, non è possibile stabilire a priori in che 
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modo il mercato valuta il contenuto informativo del Livello 2 e del Livello 3. 
Data la scarsa liquidità dei mercati finanziari nel periodo della crisi è inoltre 
molto probabile che le stime di fair value di Livello 2 e di Livello 3 vengano 
percepite dagli investitori come misure meno attendibili di quanto non lo siano 
in condizioni di mercato “normali” e che vengano applicati forti sconti di 
liquidità.  
Ne segue la seconda ipotesi: 
 
Hp 2: Gli investitori giudicano le misure di fair value di Livello 1 più relevant 
rispetto alle misure di fair value di Livello 2 e di Livello 3.  
 
Viene inoltre testata l’ipotesi 3 al fine di verificare l’effetto sulla value 
relevance della disclosure sui trasferimenti che interessano il Livello 3:  
 
Hp 3: La disclosure sui trasferimenti che interessano il Livello 3 contribuisce ad 
una maggiore value relevance della fair value hierarchy. 
 
Come per l’ipotesi 1, l’ipotesi 2 e l’ipotesi 3 verranno testate prendendo a 
riferimento lo stesso campione di banche commerciali europee nel triennio 2008 
-2010 e utilizzando sempre il modello di Feltham e Ohlson modificato (1995). 
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V 
IL MODELLO DI ANALISI DELLA VALUE RELEVANCE 
ADOTTATO 
 
 
Nel presente capitolo vengono illustrati i modelli di analisi utilizzati per 
testare le ipotesi di value relevance di cui al capitolo IV. Dapprima verrà 
presentato il Residual Income Model così come formulato originariamente da 
Feltham e Ohlson nel 1995, in seguito verranno formalizzati i tre modelli di 
analisi derivati dal Residual Income Model e opportunamente modificati ai fini 
della ricerca.  
 
 
 
5.1 La derivazione dei modelli dal Residual Income Model di Feltham e 
Ohlson 
 
Il presente lavoro propone l’utilizzo del Residual Income Model (RIM) 
formulato da Feltham e Ohlson nel 1995 per testare la value relevance di poste 
patrimoniali attive e passive valutate al costo di cui ne è richiesta la disclosure 
sul fair value in Nota Integrativa (crediti, obbligazioni emesse e depositi) e la 
value relevance degli strumenti finanziari classificati secondo la fair value 
hierarchy ex-IFRS 7. Il Residual Income Model, in varie forme modificato, risulta 
peraltro il modello più utilizzato in letteratura.   
 
Il Residual Income Model esprime il valore dell’equity di una società come 
somma di due addendi: il patrimonio netto contabile iniziale e il valore attuale 
degli extra-redditi futuri. Questi ultimi configurano il concetto di economic 
profit36, definito come l’extra-reddito che si otterrebbe dopo aver sottratto 
                                                          
36 Il concetto di reddito economico (economic profit) risale alla definizione di Hicks (Value and 
Capital, 1939, pag. 176) che lo individua in quell’ “ammontare che può essere consumato (cioè 
distribuito sottoforma di dividendi) durante un esercizio, mantenendo invariato il livello di 
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dall’utile netto contabile atteso la remunerazione fittizia del costo del capitale 
proprio.  
Nel contesto bancario tale criterio si pone come il più idoneo a stimare il valore 
fondamentale di una banca per quattro ragioni. Un prima ragione è 
strettamente legata ad una caratteristica del Residual Income Model in sé e 
riguarda la neutralità nei confronti di politiche contabili aggressive o 
conservative. Con riferimento al settore bancario sono frequenti le politiche 
relative alla stima delle perdite su crediti.     
Un secondo aspetto fa riferimento al modello di business tipico delle banche, in 
quanto queste creano valore anche per il tramite delle passività (gestione dei 
depositi). I depositi in tal senso costituiscono un elemento di valore e non 
devono pertanto essere sottratte al valore di mercato delle attività. 
Diversamente, da un punto di vista prettamente valutativo, verrebbe meno la 
coerenza tra i flussi di reddito proiettati e lo stock patrimoniale atto alla 
generazione di questi flussi. Il reddito di una banca infatti è anche funzione del 
mark-down, ossia del margine generato dalla raccolta diretta (depositi). 
In terzo luogo, il criterio del residual income consente “di legare la componente di 
valore in eccesso al patrimonio netto (ossia il valore attuale degli extraredditi generabili 
da parte della banca) agli intangibili, ossia alle attività che all’interno della banca 
garantiscono investimenti a valore attuale netto positivo, rappresentate dall’attività di 
raccolta diretta, indiretta e di impiego. Il criterio, se correttamente applicato, dovrebbe 
essere quindi in grado di cogliere il valore delle risorse intangibili all’interno della banca 
incorporato nei prezzi di borsa” (Bagna, 2010).  
Un’ultima considerazione riguarda la natura transitoria di taluni redditi a conto 
economico che rendono i criteri reddituali poco affidabili ai fini della stima del 
valore fondamentale di una banca. Infatti, i redditi di pertinenza della gestione 
del trading book, ai fini valutativi non costituiscono un flusso di reddito da 
proiettare in perpetuity nel terminal value.  
Il Residual Income Model, in quanto considera come componente di valore gli 
extra-redditi generati dall’attività core della banca (raccolta diretta, raccolta 
                                                                                                                                                                          
capitale dell’impresa al termine dell’esercizio". Tale misura di income corrisponde alla 
variazione di net economic asset.   
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indiretta e gestione degli impieghi), permette di isolare tali componenti 
transitorie e di individuare un reddito coerente con la reale capacità di creare 
valore. 
 
Ai fini del presente lavoro, è stata utilizzato un modello di regressione 
multipla che considera la relazione tra il multiplo Price to Book Value (P/BV) ed 
il tasso di redditività dei mezzi propri (Return on Equity - ROE), unitamente alle 
variabili oggetto di analisi (fair value dei crediti, delle obbligazioni emesse, dei 
depositi, e fair value di strumenti finanziari classificati secondo i tre livelli della 
fair value hierarchy) e ad una serie di variabili di controllo. Tale relazione è stata 
ricavata dalla scomposizione del multiplo P/BV implicito nel Residual Income 
Model.  
Sotto il profilo valutativo il multiplo P/BV può essere scomposto in parametri 
di natura fondamentale quali il ROE, il costo del capitale proprio (d’ora in poi 
anche cost of equity – Coe) ed il tasso di crescita “g” (costante) di lungo termine 
dei residual income. 
Per semplicità di calcolo, si consideri la formula del Residual Income Model in 
condizioni steady-growth37:  
        
     
 
dove: 
P0 = valore dell’equity al tempo 0 
BV0 = Book Value, patrimonio netto contabile iniziale (tempo 0) 
ROE1 = Return on Equity atteso al tempo 1 
Coe = Cost of Equity, costo del capitale proprio 
g = tasso di crescita dei residual income costante nel lungo termine 
 
dividendo entrambi i membri della relazione per il book value al tempo zero 
(BV0), si ottiene: 
                                                          
37 Si veda l’Appendice A – “Introduzione al Residual Income Model” per maggiori dettagli.  
( )
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 da cui ne segue che: 
  
 
 
quindi: 
[1] 
 
 
Il multiplo P/BV così espresso consente qualche riflessione. Un maggior 
(minor) valore fondamentale dell’equity (o una maggiore/minor 
capitalizzazione di borsa qualora si osservassero valori di mercato e non valori 
stimati) rispetto al patrimonio netto contabile dipende dalla “qualità” dei tre 
parametri di natura fondamentale – ROE, Coe e g – ovvero dal fatto che questi 
siano parametri razionali e dimostrabili. Infatti, un ROE atteso largamente al di 
sopra o al di sotto di misure rappresentative del settore di appartenenza 
potrebbe riferirsi a contingenze mai più ripetibili. Nel contesto attuale di crisi, 
ad esempio, stimare il valore dell’equity di una banca considerando livelli di 
ROE attesi notevolmente bassi per effetto di redditi depressi (a causa di mark-up 
e mark-down contenuti), porterebbe a valori non espressivi di un valore 
fondamentale in condizioni di mercato “normali”. È opportuno pertanto 
procedere ad una normalizzazione della redditività. Inoltre, misure di P/BV 
inferiori all’unità potrebbero essere spiegate anche da un deterioramento della 
qualità degli assets; incremento del costo del rischio (quindi più crediti 
deteriorati), elevato ammontare di strumenti finanziari di Livello 3 (illiquidi e 
maggiormente soggetti a manipolazioni) ecc.  
Analoghe riflessioni potrebbero essere estese al tasso di crescita “g” di lungo 
periodo; un tasso di crescita “g” negativo nel lungo termine significherebbe 
proiettare una redditività negativa in perpetuity che inevitabilmente porterebbe 
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al fallimento della banca stessa. Per quanto riguarda il costo del capitale 
proprio, nel contesto attuale è opportuno che rifletta la maggiore avversione a 
rischio degli investitori. A riguardo, è sempre più diffusa presso gli accademici 
e i pratictioners l’idea di distinguere tra equity risk premium (ERP) un-conditional 
ed equity risk premium conditional, ove la distinzione risiede nel considerare 
misure di ERP “condizionate” a particolari contesti di mercato (Grabowski, 
2010): “Research has shown that ERP is cyclical during the business cycle. We use the 
term conditional ERP to mean the ERP that reflects current market conditions”.  
 
La relazione individuata nella [1] ai fini statistico – econometrici può essere 
sintetizzata nella seguente regressione lineare: 
  
[2] 
  
 
dove i pedici i e t stanno ad indicare l’impresa i ed il tempo t, il coefficiente alfa 
(α) l’intercetta, il coefficiente beta (βi,t) la pendenza ed il termine εi,t i residui 
della regressione. 
Il coefficiente beta (βi,t) nella fattispecie costituirebbe una proxy del multiplo 
Price to Earnings Expected (P/E1), dal momento che il multiplo P/BV può essere 
scomposto come prodotto tra ROE atteso all’anno 1 ed il P/E1.  
 
Nell’ipotesi (teorica) che il tasso di crescita “g” dei residual income sia 
uguale a quello implicito in un Dividend Discount Model (DDM)38 e quindi 
ricavabile come prodotto tra il tasso di reinvestimento degli utili ed il ROE 
atteso di lungo periodo [g = (1 – payout ratio) x ROELT], la [1] può essere così 
riformulata: 
                                                          
38 Tale assunzione è realisticamente possibile dal momento che il Residual Income Model è 
riconciliabile con il Dividend Discount Model. Si veda l’Appendice A – “Breve Introduzione al 
Residual Income Model”. 
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Osservando la [3], impostata una regressione lineare senza intercetta, il 
coefficiente beta della [2] rappresenterebbe pienamente il multiplo P/E1. 
Tuttavia, ai fini delle analisi è stata utilizzata una regressione con intercetta 
(coefficiente alfa) per meglio apprezzare la significatività – R2 Adjusted – del 
modello. In tal caso, il coefficiente alfa della regressione individuerebbe la 
porzione del multiplo P/BV non spiegata dal coefficiente beta e sarebbe pari al 
valore assunto dal multiplo P/BV qualora il ROE atteso fosse pari a zero. Cioè 
l’intercetta individua un valore del multiplo P/BV non legato alla redditività 
dei mezzi propri (ROE). 
 
 
 
5.2 La formalizzazione dei modelli utilizzati per testare le ipotesi di 
value relevance  
 
Nel presente lavoro le analisi vengono effettuate mediante due regressioni 
multiple. La prima considera tra le variabili indipendenti il delta fair value dei 
crediti, delle obbligazioni emesse e dei depositi, mentre la seconda gli strumenti 
finanziari classificati secondo la gerarchia del fair value. In quanto l’analisi 
riguarda il settore bancario avente un business alquanto peculiare, entrambe le 
regressioni considerano variabili di mercato e variabili contabili “scalate” per il 
book value al netto degli intangibili (goodwill ed altri intangibili specifici) e 
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dell’utile netto di gruppo conseguito nell’esercizio (c.d. Tangible Book Value net 
of Income – TBV net of Income, di seguito indicato con l’acronimo TBV).  
L’utilizzo di tale variabile, in luogo del book value, risulta idoneo a spiegare 
alcune specificità del contesto analizzato. Più in generale, il multiplo Price to 
Tangible Book Value (P/TBV) (variabile dipendente delle regressioni), molto 
diffuso nell’ambito della valutazione delle banche, meglio cattura il valore degli 
extra-redditi futuri attesi relativi alla gestione del banking book. Supposto che, in 
mercati efficienti dalla gestione del trading book non è possibile generare extra-
redditi (Bagna, 2010), in condizioni di mercato “normali” in un bilancio “full 
fair value”, il gap tra il prezzo ed il tangible book value altro non rappresenta che 
il fair value degli intangibili (sia quelli iscritti in bilancio sia quelli generati 
internamente). Sebbene un bilancio “full fair value” sia solo un’ipotesi, con 
riferimento al bilancio di una banca tale ipotesi trova fondamento dal momento 
che questo meglio di qualsiasi altro bilancio comprende poste patrimoniali 
(attive e passive) con valori prossimi al fair value (sempre in condizioni di 
mercato “normali”). In linea teorica, un multiplo P/TBV prossimo all’unità 
dovrebbe quindi esprimere il solo fair value delle attività e delle passività senza 
alcun valore degli extra-redditi.  
Il tangible book value al netto dell’utile di periodo risulta peraltro coerente con 
l’approccio del RIM in quanto consente di ottenere una proxy del book value 
iniziale a parità di perimetro di consolidamento39 rendendo il numeratore ed il 
denominatore del multiplo omogenei (così come numeratore e denominatore 
del Tangible ROE, da ora in poi ROTE – Return on Tangible Equity – e delle altre 
variabili indipendenti).    
 
Il primo modello (Modello 1), utilizzato per testare l’ipotesi 1, assume la 
seguente forma:      
 
                                                          
39 A titolo di esempio, si consideri il caso di un’entità che ad inizio esercizio (01.01.20XX) 
acquisisce un’altra entità e la consolida. I redditi e la capitalizzazione di borsa di fine esercizio 
(31.12.200X) sarebbero rappresentativi del nuovo gruppo, diversamente il patrimonio netto 
contabile iniziale, ovvero, il patrimonio netto di fine esercizio precedente (31.12.20XX-1) non 
recepirebbe i valori dell’entità acquisita.    
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dove: 
Pi,t/TBVi,t = multiplo Price to Tangible Book Value della banca i al tempo t. Il 
multiplo è stato ricavato considerando a numeratore il market value (di fonte 
Factset) di ciascuna banca al 31 dicembre di ogni esercizio (2008-2009-2010) 
dopo aver verificato che tale data coincide con la chiusura del fiscal year di 
ciascuna banca. Il market value coincide con la capitalizzazione di borsa nel caso 
in cui siano quotate tutte le categorie di azioni, mentre nel caso in cui vi siano 
categorie di azioni non quotate, è dato dalla somma della capitalizzazione di 
borsa delle outstanding shares e del valore di mercato di tali categorie di azioni 
calcolato prendendo a riferimento il prezzo di mercato delle azioni quotate. Ciò 
consente di rendere coerenti il numeratore ed il denominatore del multiplo. Il 
tangible book value (TBV) di ciascuna banca è invece depurato dell’utile netto di 
gruppo conseguito nell’esercizio: 
 
TBVi,t = BVi,t– Intangiblei,t– NIi,t 
dove:    
NIi,t = Net Income di Gruppo della banca i al tempo t – fonte Factset. 
BVi,t = book value della banca i al tempo t – fonte Factset. 
Intangiblei,t = immobilizzazioni immateriali (goodwill + altri intangibili 
specifici) della banca i al tempo t – fonte Factset.  
     
ROTEi,t = Return on Tangible Equity della banca i al tempo t. Costituisce una 
proxy del ROTE atteso al periodo t+1, in quanto, per le banche di piccola e 
media size, non sempre sono disponibili le stime di consenso sugli utili netti.  
Per ciascuna banca, il ROTE al tempo t è stato determinato rapportando l’utile 
netto di periodo aggiustato per la quota di ammortamento degli intangibili (al 
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netto dell’effetto fiscale) al tangible book value come definito supra. In formule si 
ha: 
 
( )[ ]
ti
ti
ti
i,tti
i,t
,
,
,
ti,,
TBV
Adj NI
TBV
Tc1onAmortizatiNI
ROTE =
−×+
=  
dove:    
NI Adji,t = Net Income Adjusted di Gruppo della banca i al tempo t – fonte 
Factset. 
Amortizationi,t = quota di ammortamento degli assets intangibili della banca 
i al tempo t – fonte Factset. 
Tci,t = aliquota fiscale del paese di appartenenza della banca i applicata al 
reddito d’impresa al tempo t. Per il periodo 2007-2010, tali aliquote sono 
state estratte dal documento “Corporate and Indirect Tax Survey” di fonte 
KPMG. 
TBVi,t = tangible book value della banca i al tempo t  
 
Sotto il profilo teorico il modello nella sua prima parte dovrebbe catturare le 
componenti di valore di una banca: l’intercetta (α) esprime in tal senso il 
multiplo price to tangible book value qualora la redditività (o il coefficiente beta) 
non fosse significativamente diverso da zero; in altri termini esprime il multiplo 
price to tangible book value in ipotesi di assenza di creazione di valore (ossia in 
ipotesi di assenza di attività intangibili). Ciò significa che tale multiplo è quello 
da applicare al patrimonio (tangibile) iscritto nel bilancio della banca ed 
implicitamente esprime la valorizzazione nella prospettiva del mercato del 
trading book. Le variabili legate alla redditività catturano invece la componente 
di valore legata agli intangibili. Nella fattispecie è stata utilizzata la sola 
redditività e non la redditività decurtata del costo opportunità del capitale, in 
quanto il principale elemento differenziante il costo opportunità del capitale per 
le differenti banche appartenenti al campione, dato dal differente grado di leva 
finanziaria assunto, è già incluso tra le variabili di controllo.  
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Tra le principali categorie di attività intangibili che generano valore e 
determinano gli extra-redditi (ed i redditi) di una banca si segnala: 
a) il franchise value sull’attività creditizia, ossia la capacità di collocare 
prestiti ad un saggio superiore a quello ottenibile sul mercato finanziario 
acquistando bond di pari rischio; in estrema sintesi tale valore può essere 
espresso come differenziale tra il valore di mercato dei crediti ed il valore 
di bilancio;  
b) i core deposit intangibile legati alla capacità della banca di raccogliere 
denaro (tipicamente mediante l’attività di deposito) ad un saggio 
inferiore a quello di mercato (il differenziale tra i saggio prende il nome 
di markdown). In estrema sintesi il valore di questo intangibile è dato dal 
differenziale il valore di bilancio dei depositi ed il loro fair value40; 
c) gli intangibili legati all’attività di risparmio gestito che si concretizzano 
nella capacità della banca di vendere prodotti d’investimento ai propri 
clienti. La relazione di clientela costituisce pertanto l’intangibile di 
riferimento per tale attività.  
Nella seconda parte il modello invece dovrebbe catturare l’eventuale 
apprezzamento (e significatività) da parte del mercato del differenziale tra il fair 
value ed il valore di bilancio delle diverse attività e passività così come riportato 
in nota integrativa. In tal senso l’eventuale apprezzamento esprimerebbe la 
value relevance della disclosure fornita in nota integrativa delle attività e delle 
passività. 
Va rilevato tuttavia che, in base all’impostazione del modello, gli eventuali 
differenziali tra fair value e valori di bilancio già potrebbero essere colti dal 
coefficiente βROTE in quanto essa cattura la valorizzazione proprio dei 
differenziali tra fair value e valore di bilancio dei crediti (l’intangibile legato al 
franchise value dei crediti) e dei depositi (l’intangibile legato ai core deposits). È 
opportuno sottolineare che il modello qui adottato testa implicitamente una 
                                                          
40 Il franchise value sugli impieghi è “dato dalla somma tra il plusvalore rispetto al valore di libro del 
banking book esistente e la sommatoria dei plusvalori generabili dai banking book futuri al netto dei costi 
operativi e delle imposte” (Bagna, 2010).  
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altra ipotesi già effettuata da Penman41, il quale si chiede se la disclosure sul fair 
value degli intangibili ed il fair value accounting stesso non sia ridondante, 
essendo la valorizzazione degli intangibili già catturata nei redditi espressi a 
conto economico.   
Sulla base delle considerazioni pocanzi fatte, per il coefficiente βROTE il segno 
atteso è positivo. In altri termini, tanto più una banca è redditizia tanto più il 
mercato apprezza le sue performance (purché siano sostenibili) tanto più il 
multiplo P/BV (quindi il P/TBV) sarà elevato. A limite potrebbe accadere che il 
valore implicito della crescita attesa incorporato nel multiplo P/BV sia nullo42 e 
che lo stesso multiplo abbia un valore superiore all’unità poiché gli assets in 
place generano extra-redditi positivi.  
 
DROTE = variabile dummy che assume valore 1 se il ROTE è negativo e 0 
altrimenti.  
Questa variabile è stata introdotta per neutralizzare l’effetto distorsivo che 
avrebbe un ROTE negativo sul multiplo P/TBV. Un ROTE negativo 
implicherebbe infatti un P/TBV negativo. Tuttavia, ciò sarebbe incoerente 
poiché nel settore bancario il P/TBV è sempre positivo, dal momento che sia il 
prezzo sia il tangible book value sono per definizione positivi43. Dal punto di vista 
fondamentale, tale variabile dummy consente di cogliere, a parità di crescita 
attesa, il recupero di redditività che il mercato sconta sul prezzo; il multiplo 
P/TBV è positivo nonostante vi sia una redditività negativa. Il coefficiente βD-
ROTE dovrebbe pertanto attestarsi in valore assoluto ad un valore prossimo al 
βROTE, mentre il segno è atteso negativo, ovvero per una banca che riporta un 
ROTE negativo la dummy ROTE neutralizza tale effetto sul multiplo.  
 
                                                          
41 Penman S. H. (2009), “Accounting for Intangibile Assets: There is Also an Income Statement”, 
Center for Excellence in Accounting & Security Analysis – Columbia University.  
42 Con riferimento alla formula [3] ciò equivale a sostenere che il multiplo P/E1 è pari al 
reciproco del costo del capitale proprio (P/E1 = 1/Coe). 
43 Il Tangible Book Value di una banca è per definizione positivo in quanto se non lo fosse si 
avrebbe un capitale regolamentare (TIER 1) negativo e ciò sarebbe in contrasto con la disciplina 
bancaria. 
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ΔFV Loansi,t = con riferimento alla banca i individua la differenza al tempo t tra 
il fair value dei crediti (Loans) riportato in Nota Integrativa ed il loro “costo 
ammortizzato”. Sia il fair value dei crediti che il loro valore di bilancio sono stati 
reperiti manualmente dai bilanci di ciascuna banca appartenente al campione 
(hand collected).  
Se il fair value dei crediti è value relevant, uno scostamento positivo rispetto al 
valore contabile implicherebbe una maggior valore dell’impiego che si 
rifletterebbe in un incremento del valore di mercato dell’equity, quindi a parità 
di tangible book value in un multiplo P/TBV più elevato. Il coefficiente βLoans è 
atteso positivo.  
 
ΔFV Debti,t = con riferimento alla banca i individua la differenza al tempo t tra il 
fair value delle obbligazioni emesse (Debt) riportato in Nota Integrativa ed il loro 
“costo ammortizzato”. Come per i crediti, i valori sono hand collected.   
Poiché si tratta di una passività, un fair value maggiore rispetto al costo 
ammortizzato implica, a parità di valore dell’attivo, un minor valore dell’equity. 
Potrebbe verificarsi ad esempio che una banca abbia emesso obbligazioni ad un 
tasso d’interesse superiore rispetto a quello di mercato osservabile alla chiusura 
dell’esercizio. In tal caso il fair value del suo debito sarebbe superiore rispetto al 
valore contabile, quindi, a parità di attivo, il suo equity avrebbe un minor valore.  
Se il fair value dei titoli emessi costituisce un’informazione rilevante per 
mercato, il segno del coefficiente βDebt dovrebbe essere negativo.  
 
ΔFV Depositsi,t = con riferimento alla banca i individua la differenza al tempo t 
tra il fair value dei depositi verso la clientela (Customer Deposits) riportato in 
Nota Integrativa ed il loro valore iscritto in bilancio. I dati sono sempre hand 
collected. 
Relativamente a tale variabile il segno atteso del coefficiente βDeposits è positivo. 
Infatti, se da un lato i depositi costituiscono una passività quindi secondo la 
medesima logica vista per le obbligazioni emesse, un incremento di valore 
porterebbe ad una riduzione dell’equity value, dal’altro lato i depositi 
- 70 - 
 
costituiscono una passività onerosa di tipo operativo per mezzo della quale la 
banca crea valore. Nello specifico, il differenziale tra fair value e valore di libro 
dei depositi esprime il valore dell’intangibile core deposits, ossia la capacità della 
banca di lucrare extra-redditi dalla gestione della raccolta diretta44. Il segno 
positivo del coefficiente beta sta ad indicare che tanto più è elevato il delta fair 
value dei depositi tanto maggiore sarà il core deposits intangible. Poiché 
quest’ultimo costituisce un intangibile generato internamente la cui iscrizione in 
bilancio non è consentita ai sensi IAS, il delta fair value dei depositi contribuisce 
a spiegare il gap tra il valore di mercato dell’equity ed il tangible book value.                 
 
Al fine di ridurre l’eteroschedasticità45, problema piuttosto frequente nelle 
analisi econometriche di tipo cross-sectional, sono stati adottati due correttivi. Un 
primo correttivo ha riguardato le variabili indipendenti oggetto di analisi (ΔFV 
Loans, ΔFV Debt, ΔFV Deposits); coerentemente alla costruzione del multiplo 
P/TBV e del ROTE, queste  sono state “scalate” per il TBV al tempo t. Il secondo 
ha previsto la stima dei coefficienti delle regressioni con White’s 
heteroscedasticity-corrected standard errors46, cioè standards errors che in base alla 
correzione prevista dalla procedura di White possono essere più o meno ampi 
rispetto alle misure ottenute mediante l’applicazione standard del metodo OLS 
(Ordinary Least Square), ma che, in quanto stimatori asintoticamente validi, 
consentono di effettuare un’inferenza statistica non distorta relativamente ai 
parametri della regressione.  
 
Per quanto riguarda le variabili di controllo, per ciascuna banca sono state 
considerate variabili rappresentative della dimensione (size), del grado di 
                                                          
44 Per approfondimenti sul tema si leggano le pagine 53-62 della Tesi di PhD (2010) di Bagna 
Emanuel  “Intangibili e Valore nelle Banche”.  
45 Una delle ipotesi del modello OLS è l’omoschedasticità della varianza dei residuals: 
Var(εi)=σ2 per ogni i (costante per tutte le osservazioni). Il fenomeno dell’eteroschedasticità 
viola tale ipotesi pertanto: Var(εi)=σi2 ossia la varianza dei residuals non è più costante.  
In tal caso, i coefficienti della regressione non sono più BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), 
ovvero mantengono la proprietà di non distorsione, sono consistenti ma non hanno più 
varianza minima, cioè non sono efficienti. Da ciò ne conseguono scorrette inferenze sui 
parametri del modello, in quanto la stima dello standard error della regressione è distorta. 
46 Le regressioni sono state effettuate mediante il pacchetto econometrico Eviews.  
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indebitamento (leverage) e della crescita (growth). Le variabili di controllo 
consentono di limitare le distorsioni nella stima dei regressori. In termini 
generali, quando il campione è costituito da un numero esiguo di osservazioni, 
l’omissione di variabili indipendenti che influenzano la variabile dipendente 
(nel caso di specie il multiplo P/TBV) determina l’incremento della varianza dei 
residui rendendo poco precisa la stima dei coefficienti di regressione del 
modello. Di seguito si descrivono le variabili di controllo in questione.    
 
Size: è rappresentata dal Ln(TAi,t) = logaritmo naturale dei total assets (TA) della 
banca i al tempo t. Coerentemente a quanto già presente in letteratura, tale 
variabile viene utilizzata per valutare l’effetto che ha la size di ciascuna banca 
sul multiplo P/TBV.  
In particolare, la discrezionalità insita nella stima del fair value potrebbe essere 
correlata con la dimensione della banca. Con riferimento alle misure di fair value 
riportate in Nota Integrativa, le banche di grandi dimensioni, in quanto dotate 
di sistemi informativi evoluti in grado di stimare il fair value in modo 
attendibile, in assenza di manipolazioni opportunistiche, presenterebbero una 
value relevance maggiore rispetto alle banche di medie e piccole dimensioni.  
Tale considerazione porta a ipotizzare un segno positivo per il coefficiente beta 
di riferimento (βSize). 
 
Leverage: Levi,t = leverage della banca i al tempo t. Coerentemente alla prassi 
valutativa nel settore bancario, il leverage è stato costruito come rapporto tra i 
total assets ed il patrimonio netto contabile consolidato (comprensivo delle 
minorities).  
In generale, il leverage può avere un duplice effetto sul multiplo P/TBV. 
Facendo riferimento alla scomposizione del multiplo P/BV come riportato nella 
relazione [1] [P/BV = (ROE – g) / (Coe – g)], a parità di tasso di crescita g, 
l’effetto leva finanziaria consente di ottenere un aumento del valore di mercato 
dell’equity nella misura in cui l’incremento di ROE atteso dato dai maggiori 
redditi generabili con meno capitale proprio (a parità di valore dell’attivo) più 
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che compensa l’incremento del rischio riflesso nel costo del capitale (Coe). Dal 
punto di vista contabile, un incremento del ROE atteso si ha ogniqualvolta il 
ROE marginale ottenibile da un’unità incrementale di indebitamento eccede il 
costo marginale del debito (cost of debt - Cod). Cioè deve valere la seguente 
disuguaglianza: ROEMarginale – Cod > 0. Più specificatamente nel settore bancario 
è possibile distinguere due tipologie di leverage che agiscono in modo 
diametralmente opposto sul valore (Bagna, 2010):  
“un leverage derivante dalla sola attività di raccolta diretta, il cui incremento è 
positivamente valutato dal mercato nella misura in cui non richiede assorbimento di 
patrimonio di vigilanza (ad esempio: incremento la base di depositi ed impiego la 
provvista in titoli privi di rischio), ed un leverage derivante dall’attività di impiego il 
cui beneficio è incerto per effetto dell’assorbimento di patrimonio di vigilanza (ad 
esempio: emetto obbligazioni ed impiego la provvista concedendo prestiti ad imprese ad 
elevato rischio di default): in quest’ultimo caso il beneficio in termini di reddito sarebbe 
inferiore alla riduzione di valore dovuta all’incremento di costo del capitale “.  
Per tale ragione non è possibile stabilire a priori il segno del coefficiente βLeverage.       
Inoltre, come sostengono Barth et al. (1996), un elevato leverage, se indicativo di 
un pessimo stato di “salute” della banca, potrebbe indurre il management a 
sovrastimare il fair value dei crediti (così come degli altri strumenti finanziari), 
rendendo tale misura poco attendibile, quindi poco relevant.   
 
Growth: è rappresentata dal ΔROTEi,t = per la banca i è la variazione del ROTE 
al tempo t, ossia la differenza tra il ROTE al tempo t ed il ROTE al tempo t-1. 
Il delta ROTE viene utilizzato come proxy della crescita. Poiché la crescita è 
funzione della capacità della banca di generare extra-redditi futuri, e poiché 
questi esprimono il valore degli intangibili di una banca, tale variabile permette 
di cogliere la qualità di tali intangibili in una prospettiva di creazione di valore. 
Se la crescita è sostenibile nel tempo questa è associata ad intangibili in grado di 
produrre extra-redditi anche nel lungo periodo. Il coefficiente βGrowth è atteso 
con segno positivo.  
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D2009 = variabile dummy year che assume valore 1 se l’osservazione è relativa al 
fiscal year 2009 e 0 altrimenti  
D2010 = variabile dummy year che assume valore 1 se l’osservazione è relativa al 
fiscal year 2010 e 0 altrimenti  
Le dummy year vengono introdotte al fine di verificare se nel corso del triennio 
di crisi 2008-2010 siano presenti time-fixed effect idonei a cogliere eventuali 
mutamenti delle condizioni di mercato non incorporate nei coefficienti beta e 
nei valori assunti dalle variabili indipendenti. Ciò porta a non poter stabilire a 
priori il segno dei coefficienti beta delle dummy year.  
 
Con riferimento all’intercetta della regressione (coefficiente α), se questa è 
statisticamente significativa, dovrebbe essere positiva, in quanto come già detto 
al paragrafo precedente rappresenta il valore che il multiplo P/TBV 
assumerebbe se le variabili indipendenti avessero valore nullo.    
 
La seconda ipotesi della ricerca, riguardante la value relevance degli 
strumenti finanziari classificati secondo la fair value hierarchy ex-IFRS 7, è stata 
testata con il seguente modello di regressione multipla (Modello 2): 
 
 
Come è possibile osservare, il modello si differenzia dal precedente per 
l’inserimento delle variabili FVL1, FVL2 ed FVL3 in luogo delle variabili 
rappresentative del delta fair value dei crediti (ΔFV Loans), delle obbligazioni 
emesse (ΔFV Debt) e dei depositi (ΔFV Deposits). Al fine di evitare ridondanze 
di testo, di seguito vengono enucleate solamente le variabili relative alla fair 
value hierarchy.  
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FVL1i,t, FVL2i,t, FVL3i,t, = individuano il saldo netto degli strumenti finanziari 
(differenza tra attività e passività) rispettivamente di Livello 1, di Livello 2 e di 
Livello 3 per la banca i al tempo t. Per ciascuna banca i dati sono stati estratti 
manualmente dalle Note Integrative dei bilanci consolidati.  
 
Al fine di ridurre l’eteroschedasticità, similmente a quanto visto per il 
modello precedente, le variabili in questione sono state “scalate” per il tangible 
book value e le regressioni considerano standards errors corretti con la 
metodologia di White.     
 
La specificità del modello consente di fare qualche riflessione sull’intercetta 
della regressione. Poiché l’intercetta già cattura la valorizzazione del trading 
book, il suo valore già dovrebbe essere inferiore all’unità nella misura in cui le 
attività di Livello 2 e di Livello 3 siano apprezzate dal mercato con un valore 
inferiore a quello indicato in bilancio così come individuato in letteratura 
(Kolev, 2008 e Goh et al., 2009). I coefficienti β relativi ai differenti livelli 
dovrebbero catturare quindi premi/sconti rispetto alla valorizzazione 
complessiva del trading book. Con riferimento ai coefficienti beta, ci si attende 
alternativamente/simultaneamente: 
- per la variabile βFVL1 un valore positivo, ossia ci si attende una 
valorizzazione delle attività classificate secondo il livello 1 a premio 
rispetto al trading book nel suo complesso; 
- per le variabili βFVL2 e βFVL3 un valore non significativamente diverso da 
zero o negativo (che esprimerebbe uno sconto rispetto alla 
valorizzazione complessiva del trading book), ed un valore inferiore per la 
variabile βFVL3 rispetto alla variabile βFVL2. 
Si attendono dunque coefficienti via via decrescenti in valore assoluto man 
mano che si passa dal Livello 1 al Livello 3. In quanto la gerarchia del fair value è 
indicativa del grado di osservabilità degli inputs utilizzati per stimare il fair 
value di tali strumenti, gli strumenti finanziari di Livello 1 dovrebbero 
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presentare una value relevance maggiore rispetto agli strumenti di Livello 2 e di 
Livello 3. A limite, data l’ampia soggettività che caratterizza la stima degli 
strumenti di Livello 3 potrebbe verificarsi che il coefficiente βFVL3 sia 
statisticamente non significativo. 
 
La verifica dell’ipotesi 2 (“Gli investitori giudicano le misure di fair value di 
Livello 1 più relevant rispetto alle misure di fair value di Livello 2 e di Livello 3.”) ha 
riguardato sia la verifica della significatività statistica dei coefficienti beta delle 
variabili relative alla fair value hierarchy, sia l’esistenza di una value relevance 
statisticamente diversa con riferimento ai tre livelli di gerarchia del fair value. A 
tal fine è stato condotto un test-t sull’uguaglianza dei coefficienti beta delle tre 
variabili indipendenti (test of equality) ove l’ipotesi nulla H0 e l’ipotesi 
alternativa H1 sono le seguenti: 
 
H0: βj = βk   e H1: βj ≠ βk    
alternativamente  
 
H0: βj - βk = 0  e H1: βj - βk ≠ 0  
 
dove k e j indicano i coefficienti delle variabili indipendenti oggetto del test. 
Nello specifico, scelto un livello di significatività alfa del 5% (α = 5%), un rifiuto 
dell’ipotesi nulla H0 sta ad indicare che il coefficiente relativo ad uno specifico 
livello di gerarchia di fair value presenta una value relevance statisticamente 
differente da un altro livello. 
Il test-t utilizzato è il seguente: 
 
( )kj
kj
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t
βˆβˆ..
βˆβˆ
−
−
=  
dove: 
βj e βk = coefficienti beta rispettivamente della variabile j e della variabile k. 
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S.E.(βj-βk) = standard error della differenza tra i due coefficienti βj e βk 
determinata come segue:   
 
( ) ( ) ( ) ( )kkjk βˆ,βˆCov2βˆVarβˆVarβˆ-βˆS.E. jj ∗−+=  
 
Var(βj) e Var(βj) = varianza dei coefficienti stimati βj e βk   
Cov(βj,βk) = covarianza tra i due coefficienti stimati βj e βk   
  
Il test-t si distribuisce secondo una t di student con n-h gradi di libertà, dove n è 
numero di osservazioni ed h il numero di variabili del modello di regressione. 
Infine, l’ipotesi 3 relativa all’impatto sulla value relevance della disclosure dei 
trasferimenti riguardanti il Livello 3 ex-paragrafo 27B lettera b) dell’IFRS 7, è 
stata testata aggiungendo al modello di regressione multipla precedente 
(Modello 2) la variabile dummy DiscL3 che assume valore 1 se la banca fornisce 
la disclosure in questione e valore 0 altrimenti. Il modello 3 è il seguente: 
 
 
 
Se una maggiore disclosure consente di ridurre l’asimmetria informativa tra il 
mercato ed il management e se gli investitori apprezzano tali informazioni 
aggiuntive, il coefficiente βDiscL3 dovrebbe presentare un segno positivo. 
   
Al fine di ridurre l’effetto distorsivo degli outliers sui risultati delle analisi, 
per tutte le variabili è stata utilizzata la tecnica del winsorizing con percentile del 
2,5% (ad eccezione della variabile size in quanto avrebbe poco senso dato che 
coincide come logaritmo naturale dei total assets). Questa tecnica consiste nel 
sostituire i valori estremi di ogni variabile (nel nostro caso usando una soglia 
del 2,5%, si considera il primo e l’ultimo 2,5% dei valori) con i valori 
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corrispondenti al livello di percentile scelto, che nel caso specifico 
corrispondono al 2,5° ed al 97,5° percentile. In tal modo il winsorizing, 
diversamente dalla tecnica del trimming che prevede l’eliminazione degli 
outliers esterni ai percentili scelti, consente di mantenere invariato il numero di 
osservazioni.    
 
La tabella 1 riassume il segno atteso dei coefficienti dei tre modelli di 
analisi e fornisce la descrizione delle variabili indipendenti utilizzate. 
 
Tabella 1: Segni attesi dei coefficienti beta dei tre modelli di analisi e descrizione 
delle variabili indipendenti 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Coefficiente Modello 1 Modello 2 Modello 3
α ? ? ? Intercetta
βROTE + + + ROTE = [Net Income + Amortizazion x (1-Tc)] / Tangible Book Value
βD-ROTE - - - Variabile Dummy che assume valore 1 se il ROTE è negativo e valore 0 altrimenti
βLoans + ΔFV Loans = Fair Value Loans - Valore di Bilancio Loans
βDebt - ΔFV Debt = Fair Value Obbligazioni Emesse - Valore di Bilancio Obbligazioni Emesse
βDeposits + ΔFV Deposits = Fair Value Customer Deposits - Valore di Bilancio Customer Deposits
βFVL1 + + FVL 1 = Fair Value Financial Assets di Livello 1 - Fair Value Financial Liabilities di Livello 1
βFVL2 + + FVL 2 = Fair Value Financial Assets di Livello 2 - Fair Value Financial Liabilities di Livello 2
βFVL3 + + FVL 3 = Fair Value Financial Assets di Livello 3 - Fair Value Financial Liabilities di Livello 3
βSize + + + Size = Ln(Total Assets) 
βLeverage ? ? ? Leverage = Total Assets / Book Value Consolidato
βGrowth + + + Growth = ΔROTE year on year
D2009 ? ? ?
Variabile Dummy che assume valore 1 se l'osservazione è relativa al fiscal year 2009 e 
valore 0 altrimenti
D2010 ? ? ?
Variabile Dummy che assume valore 1 se l'osservazione è relativa al fiscal year 2010 e 
valore 0 altrimenti
βDiscL3 +
Variabile Dummy che assume valore 1 se la banca fornisce disclosure sui trasferimenti 
riguardanti il Livello 3 e valore 0 altrimenti
Segno Atteso dei Coefficienti
Descrizione delle Variabili Indipendenti
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VI 
LA VERIFICA EMPIRICA SULLA VALUE RELEVANCE DEL 
FAIR VALUE ACCOUNTING NEL SETTORE BANCARIO 
EUROPEO 
 
 
Il capitolo illustra le evidenze empiriche sulla value relevance del fair value 
accounting nel settore bancario europeo. Il campione analizzato comprende 138 
banche commerciali quotate nell’Europa Occidentale che sin dal 2008 hanno 
adottato gli IAS/IFRS. Con riferimento al fair value dei crediti, delle 
obbligazioni emesse e dei depositi, la verifica empirica evidenzia una value 
relevance statisticamente significativa solamente per i depositi, mentre 
relativamente alla value relevance degli strumenti finanziari classificati secondo 
la fair value hierarchy, i risultati delle analisi suggeriscono un apprezzamento da 
parte degli investitori del solo Livello 1 (value relevance statisticamente 
significativa). In ultimo, la disclosure sui trasferimenti che interessano il Livello 3 
ai sensi dell’IFRS 7 paragrafo 27B lettera c) è rilevante per il mercato. 
 
 
 
6.1 La selezione del campione e le statistiche descrittive 
 
Prerequisito fondamentale affinché un’analisi di tipo statistico-
econometrico sia valida dal punto di vista metodologico è la corretta selezione 
di un campione omogeneo di società comparabili. Ai fini del presente lavoro, il 
campione analizzato è costituito da banche commerciali europee selezionate 
sulla base di un procedimento per steps.  
Il primo step ha riguardato la selezione di banche operanti nella vasta area 
dell’Unione Europea (27 paesi), in Norvegia e in Svizzera (UE + NO + CH, in 
totale 29 paesi) sulla base dello Standard Industry Classification (SIC) Code 60 – 
“Depositary Institutions”. Tale criterio di selezione ha portato ad individuare 
un campione iniziale di 231 istituzioni finanziarie. Poiché la ricerca è volta 
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verificare la value relevance del fair value accounting nell’orizzonte temporale 
2008-2010 dal campione ivi selezionato, mediante il data type “Accounting 
Standard Followed 23 = IFRS” (fonte Worldscope), sono state considerate le sole 
banche che adottano sin dal 2008 gli International Accounting Standard 
(IAS/IFRS) (secondo step): il numero di banche si è ridotto a 166. Il passo 
successivo è stato la selezione delle sole le banche commerciali (commercial 
banks). In quanto caratterizzate da modalità di funzionamento e finalità diverse 
rispetto alle banche “tradizionali”, sono state escluse le banche identificate dai 
seguenti sub-SIC Code (terzo step):  
- 6019: “Central Reserve Depository Institutions, Not Elsewhere 
Classified” (1 banca esclusa) 
- 6062: “Credit Unions, Not Federally Chartered” (1 banca esclusa)  
- 6099: “Functions Related to Depository Banking, Not Elsewhere 
Classified” (6 banche escluse) 
Infine si è proceduto ad un confronto incrociato (matching) con i criteri di 
classificazione Factset Sector e Dow Jones Sector (di fonte Factset) (quarto step). 
Con riferimento al Factset Sector sono state individuate 14 banche non 
identificabili come banche commerciali. Queste appartengono ai seguenti sub-
settori: 
- Financial/Rental/Leasing (3 banche escluse) 
- Investments Banks/Brokers (8 banche escluse) 
- Investment Managers (2 banche escluse) 
- Investment Trust/Mutual Funds (1 banca esclusa) 
Per quanto riguarda il “Dow Jones Sector” ne sono state escluse 6 appartenenti 
alle attività di: 
- Investments Services (5 banche escluse) 
- Real Estate (1 banca esclusa). 
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Tabella 1: Criteri di selezione del campione di Banche Commerciali Europee  
 
 
 
Il matching con i criteri di selezione Factset Sector e Dow Jones Sector ha portato a 
selezionare un campione definitivo costituito esclusivamente da 138 banche 
commerciali quotate nei paesi dell’Europa Occidentale (Unione Europea, 
Norvegia e Svizzera) che sin dal 2008 redigono il financial reporting secondo gli 
IAS/IFRS. La tabella 1 sintetizza gli steps seguiti per la selezione del campione. 
 
La tabella 2, che riporta la composizione ed il valore complessivo dei total 
assets del campione di banche selezionate per area geografica, mostra come 
l’Italia assieme alla Francia sia il paese più rappresentato con 18 banche pari al 
13,04% sul totale, seguita dalla Norvegia e dalla Danimarca rispettivamente con 
16 (11,59% sul totale) e 15 (10,87% sul totale) banche.  
 
 
Step Criteri di Selezione
N° Banche 
Rimanenti 
N° Banche 
Escluse 
1 SIC Code = 60 - Depositary Istitutions
Regions = EU + NO +CH
2 Accounting Standard Followed 2008-2009-2010 = 23 (IFRS) 65
Banche rimanenti post-step 2 166
3 Eliminazine SIC Code = 6019-6062-6099 8
Banche rimanenti post-step 3 158
4 Matching cum Factset Sector e DJ Sector 20
Factset Sector - Eliminazione di: 
3
8
2
1
DJ Sector - Eliminazione di: 
5
1
138
Investment Services 
Real Estate
Campione definitivo di Banche Commerciali Europee (post-step 4)
231
Financial/Rental/Leasing
Investments Banks/Brokers
Investment Managers
Investment Trust/Mutual Funds
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Tabella 2: Composizione per Paese del campione di indagine 
 
 
 
Ciononostante il nostro Paese nel triennio considerato (2008-2010) presenta 
un’incidenza dei total assets sul totale del campione in media pari al 9,89%, un 
valore nettamente inferiore alla media della Francia (21,52%), ma soprattutto 
alla media della Gran Bretagna (28,57%) e della Germania (12,52%) entrambe 
rappresentata solo da 6 banche.  
Tale evidenza trova riscontro nella composizione del tessuto bancario italiano, 
costituito perlopiù da pochi gruppi di grande dimensione e da tante medie e 
piccole banche. Risulta infatti che in media nei tre anni in Italia solo 5 banche su 
18 (27,78%) possiedono un totale attivo superiore ai 60 miliardi (livello di total 
assets in base al quale Banca d’Italia classifica una banca di maggiori 
Dati in mln di Euro
Country N° Banche
% su 
Campione
Total Assets 
2008
Total Assets 
2009
Total Assets 
2010
% Total 
Assets 
2008
% Total 
Assets 
2009
% Total 
Assets 
2010
Media 2008-
2010 % Total 
Assets
Austria 6 4,35% 369.547 356.914 415.469 1,51% 1,54% 1,71% 1,59%
Belgium 2 1,45% 1.006.323 901.861 887.558 4,10% 3,89% 3,66% 3,88%
Cyprus 2 1,45% 43.934 47.706 50.874 0,18% 0,21% 0,21% 0,20%
Czech Republic 1 0,72% 26.040 26.322 27.820 0,11% 0,11% 0,11% 0,11%
Denmark 15 10,87% 547.609 486.295 503.607 2,23% 2,10% 2,08% 2,14%
Finland 3 2,17% 44.758 49.445 50.679 0,18% 0,21% 0,21% 0,20%
France 18 13,04% 5.280.822 5.051.140 5.153.522 21,52% 21,80% 21,25% 21,52%
Germany 6 4,35% 3.236.466 2.746.189 3.038.025 13,19% 11,85% 12,53% 12,52%
Great-Britain 6 4,35% 7.190.101 6.570.503 6.807.518 29,30% 28,36% 28,07% 28,57%
Greece 9 6,52% 387.087 410.844 416.025 1,58% 1,77% 1,72% 1,69%
Hungary 1 0,72% 35.306 36.099 35.139 0,14% 0,16% 0,14% 0,15%
Ireland 1 0,72% 182.143 174.314 145.222 0,74% 0,75% 0,60% 0,70%
Italy 18 13,04% 2.403.198 2.314.062 2.397.989 9,79% 9,99% 9,89% 9,89%
Lithuania 2 1,45% 3.602 3.860 4.655 0,01% 0,02% 0,02% 0,02%
Luxembourg 1 0,72% 77.984 85.156 87.001 0,32% 0,37% 0,36% 0,35%
Malta 1 0,72% 6.231 6.216 6.335 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
Norway 16 11,59% 244.567 285.943 314.414 1,00% 1,23% 1,30% 1,18%
Poland 7 5,07% 86.483 93.418 102.411 0,35% 0,40% 0,42% 0,39%
Portugal 4 2,90% 225.490 239.739 245.035 0,92% 1,03% 1,01% 0,99%
Romania 1 0,72% 12.629 11.410 11.704 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Slovakia 1 0,72% 11.232 9.852 10.759 0,05% 0,04% 0,04% 0,04%
Slovenia 1 0,72% 5.489 5.786 5.867 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Spain 8 5,80% 2.006.474 2.093.550 2.227.083 8,18% 9,04% 9,18% 8,80%
Sweden 4 2,90% 1.063.675 1.115.274 1.251.534 4,33% 4,81% 5,16% 4,77%
Switzerland 4 2,90% 44.755 47.525 56.904 0,18% 0,21% 0,23% 0,21%
Totale 138 100% 24.541.943 23.169.425 24.253.147 100% 100% 100% 100%
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dimensioni”47) a fronte di 5 banche su 6 della Gran Bretagna (83,33%) e 4 su 6 
della Germania (66,67%)48. Stesse considerazioni valgono per la Norvegia e la 
Danimarca, ove in entrambi i paesi solamente una banca presenta un totale 
attivo che supera la soglia dei 60 miliardi di euro.  
È opportuno precisare che per ogni anno il numero di osservazioni utili per le 
analisi non coincide con il numero complessivo delle banche selezionate, in 
quanto per alcune di esse non sono disponibili le informazioni contabili 
(estratte manualmente dai bilanci) necessarie per le verifiche empiriche. 
Pertanto è possibile osservare un numero di osservazioni che varia nel triennio 
2008-2010 in relazione alla specificità di ciascun modello di regressione 
utilizzato (modello per la value relevance dei crediti, delle obbligazioni emesse e 
dei depositi e modello per la value relevance della fair value hierarchy). 
 
Prima di procedere alla descrizione delle statistiche descrittive relative alle 
osservazioni complessive utilizzate ai fini delle analisi, è interessante osservare 
per ciascun anno dal 2008 al 2010 la dinamica delle variabili utilizzate nei 
modelli di analisi. La tabella 3 riporta alcune statistiche descrittive relative 
all’incidenza del delta fair value dei crediti, delle obbligazioni emesse e dei 
depositi sul valore iscritto in bilancio (costo ammortizzato). In tutti gli anni le 
osservazioni sono inferiori al numero complessivo del campione di banche 
selezionate: nel 2008 sono 65, mentre nel 2009 e nel 2010 sono 69. 
                                                          
47 Banca d’Italia nella “Classificazione in gruppi dimensionali” introdotta nella Relazione 
Annuale 2006 e a tutt’oggi in vigore identifica le seguenti 5 categorie di gruppi bancari in 
relazione ai total assets:  
Banche Minori: total assets inferiori a 1,3 miliardi di euro 
Banche Piccole: total assets compresi tra 1,3 e 9 miliardi di euro 
Banche Medie: total assets compresi tra 9 e 26 miliardi di euro 
Banche Grandi: total assets compresi tra 26 e 60 miliardi di euro  
Banche Maggiori: total assets superiori a 60 miliardi di euro 
Al 31.12.2010 la Relazione Annale 2010 (pag. 288) riporta solamente 5 “Banche Maggiori” su 761 
banche censite. 
 
 
48 Si veda l’Allegato 1 per il dettaglio dei total assets di ciascuna banca componente il campione. 
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Tabella 3: Statistiche descrittive relative all’incidenza del delta fair value dei crediti, 
delle obbligazioni emesse e dei depositi sul rispettivo valore di bilancio 
 
 
 
 
Con riferimento all’incidenza del delta fair value dei crediti sul valore iscritto in 
bilancio, dal 2008 al 2010 si osserva un incremento sia della media che passa da 
0,12% a 0,61%, sia della mediana che da 0,16% raggiunge 0,42%. 
Un incremento negli anni di tale incidenza può essere dovuta sostanzialmente a 
due fattori. In primo luogo, un’incidenza media del delta fair value dei crediti 
positivo e crescente potrebbe trovare spiegazione nel fatto che per i crediti a 
tasso fisso a parità di rischio di credito (quindi per taluni impieghi LGD e PD 
immutate), lo shifting parallelo verso il basso della curva dei tassi d’interesse 
rispetto al periodo ante-crisi ne ha incrementato il valore per il tramite di tassi 
di attualizzazione più contenuti. In secondo luogo, il costo ammortizzato di tali 
crediti potrebbe non aver subito forti perdite di valore per effetto di 
svalutazioni.  
Per quanto riguarda il delta fair value delle obbligazioni emesse e dei depositi, 
nella sostanza non si osservano trend di crescita o riduzione dell’incidenza 
rispettivamente sul totale delle obbligazioni e sul totale dei depositi; la mediana 
rimane costante e pari a zero per quanto riguarda il delta fair value dei depositi, 
mentre la mediana relativa all’incidenza del delta fair value delle obbligazioni 
subisce un incremento dal 2008 al 2009, passando da -0,56% a 0 per poi 
attestarsi su tale valore anche nel 2010. Il coefficiente di variazione presenta 
invece un’elevata dispersione nel 2009 per le obbligazioni emesse (coefficiente = 
46,19) e nel 2010 per i depositi (coefficiente = 104,65).    
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Media 0,12% 0,42% 0,61% -1,59% -0,08% -1,29% -0,05% -0,24% -0,01%
Mediana 0,16% 0,12% 0,42% -0,56% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Massimo 3,90% 8,92% 15,52% 14,31% 10,03% 6,49% 1,59% 1,24% 5,54%
Minimo -6,07% -11,43% -10,39% -44,59% -19,14% -30,00% -4,13% -4,78% -5,49%
Coeff. di Variaz. 19,57 7,87 6,36 3,96 46,19 3,85 14,73 4,01 104,65
N° Osservazioni 65 69 69 65 69 69 65 69 69
ΔFV Crediti / Book Value 
Crediti
ΔFV Obbligazioni Emesse / 
Book Value Obbligazioni
ΔFV Depositi / Book Value 
Depositi
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La tabella 4, per il triennio considerato riporta le statistiche descrittive 
relative all’incidenza sul totale dell’attivo (total assets) del saldo netto degli 
strumenti finanziari (Net Financial Instruments – NFI) classificati secondo la fair 
value hierarchy.  
Dalla tabella si osserva come gli strumenti di Livello 1 presentino un’incidenza 
sui total assets nettamente superiore rispetto agli altri due livelli; nel 2008 la 
media del Livello 1 è pari 6,35% rispetto a 1,92% e 1,18% rispettivamente del 
Livello 2 e del Livello 3, nel 2009 la media è pari a 7,66% vs. 1,96% e 0,67%, nel 
2010 8,23% vs. 1,91% e 0,59%. Tale evidenza mostra un propensione nel settore 
bancario verso impieghi in strumenti finanziari quotati. Ciò dovrebbe riflettersi 
in una maggiore value relevance degli stessi; tanto più è elevata la loro incidenza 
sul totale degli assets, tanto più le variazioni di valore di tali strumenti, a parità 
di condizioni, impattano sul valore di mercato dell’equity.  Inoltre, è interessante 
osservare come nel corso dei tre anni vi sia una correlazione negativa tra 
l’incremento dell’incidenza degli strumenti finanziari netti di Livello 1 e la 
riduzione di quelli di Livello 3, ad indicare come in un periodo di turbolenza 
dei mercati finanziari le banche abbiano preferito aumentare le posizioni in 
strumenti quotati (più liquidi) ed abbiano ridotto le posizioni relative a  
strumenti finanziari di Livello 3, il cui fair value presenta un limitata oggettività.  
Tale considerazione trova fondamento nell’evidenza che il valore dei total assets 
sia rimasto pressoché costante nel corso dei tre anni; dalla tabella 2 si osserva 
 
Tabella 4: Statistiche descrittive relative all’incidenza sui Total Assets dei Net 
Financial Instruments classificati secondo la fair value hierarchy  
 
 
 
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Media 6,35% 7,66% 8,23% 1,92% 1,96% 1,91% 1,18% 0,67% 0,59%
Mediana 5,55% 6,68% 7,00% 0,91% 1,65% 1,19% 0,39% 0,20% 0,17%
Massimo 34,26% 32,88% 40,21% 32,19% 33,93% 32,72% 10,04% 8,91% 7,38%
Minimo 0,00% -4,82% -16,84% -16,53% -21,86% -21,87% -0,57% -1,30% -1,69%
Coeff. di Variaz. 0,87 0,88 0,95 4,10 3,73 3,66 1,75 2,15 2,18
N° Osservazioni 58 119 119 58 119 119 58 119 119
Net Financial Instruments 
Level 1 / Total Assets
Net Financial Instruments 
Level 2 / Total Assets
Net Financial Instruments 
Level 3 / Total Assets
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che i total assets complessivi del campione di banche selezionato (138 banche 
commerciali) subiscono variazioni minime dal 2008 al 2010. 
Di seguito vengono presentate le statistiche descrittive delle variabili (ad 
eccezione delle variabili dummy) dei modelli di regressione utilizzati per testare 
le ipotesi sulla value relevance formulate al capitolo IV. Si ricorda che le variabili 
indipendenti sono scalate per il tangible book value al netto dell’utile d’esercizio e 
che ai fini del trattamento degli outlier è stata adottata la tecnica del winsorizing 
con percentile del 2,5%.    
 
La tabella 5 visualizza la media, la mediana, il valore massimo, il valore 
minimo ed il coefficiente di variazione delle variabili utilizzate nel modello di 
analisi della value relevance del delta fair value delle poste di bilancio valutate al 
costo ammortizzato (delta fair value dei crediti, dei titoli emessi e dei depositi). 
Il valore medio del multiplo Price to Tangible Book Value (P/TBV) è pari a 1,12x, 
mentre la mediana è pari all’unità, a significare che mediamente per il 
campione selezionato il mercato negli anni considerati non ha valorizzato alcun 
extra-reddito, quindi non attribuisce alcun valore agli intangibili. Nel periodo 
di crisi lo shifting parallelo verso il basso della curva dei tassi d’interessi, 
l’illiquidità dei mercati finanziari ed il maggior rischio percepito hanno ridotto 
sensibilmente le prospettive di crescita per il settore bancario. I mark-down 
contenuti, soprattutto per le banche commerciali, hanno portato a livelli minimi 
 
Tabella 5: Statistiche descrittive delle variabili considerate nel modello di analisi 
della value relevance del delta fair value delle poste di bilancio valutate al costo 
ammortizzato  
 
  
P/TBV ROTE ΔFV Loans ΔFV Debt ΔFV Deposits Ln(TA) Lev ΔROTE
Media 1,12 7,72% 0,07 -0,02 -0,01 10,68 17,74 -4,25%
Mediana 1,00 8,22% 0,02 0,00 0,00 10,55 15,02 -2,98%
Massimo 3,03 25,71% 1,01 0,21 0,22 14,73 48,12 28,12%
Minimo 0,17 -21,91% -0,90 -0,45 -0,28 6,82 8,21 -40,87%
 Std. Dev. 0,658 9,46% 42,17% 11,32% 7,84% 1,97 8,77 0,126
Coeff. di Variaz. 0,58 1,22 6,39 4,55 14,49 0,18 0,49 2,98
Osservazioni 203 203 203 203 203 203 203 203
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il differenziale tra il valore di mercato ed il valore di bilancio dei depositi. In 
altri termini si è assistito ad una perdita di valore dell’intangibile core deposits. 
Stessa perdita di valore si è avuta anche con riferimento al franchisee value sugli 
impieghi. 
A tale conclusione si può giungere considerando che la media del ROTE è pari a 
solo 7,72% (mediana 8,22%), ossia esprime un tasso di redditività piuttosto 
contenuto rispetto ad una soglia necessaria per ottenere uno ROE spread 
positivo. Difatti poiché, nel settore bancario, il ROTE è per definizione maggiore 
del ROE, un valore medio del ROTE del 7,72% (o anche mediano pari a 8,22%) 
implica un ROE ancora più contenuto. Ipotizzando un costo del capitale 
proprio ragionevolmente nell’ordine del 10,0% (nell’attuale contesto di crisi è 
possibile riscontrare tassi più elevati anche in relazione al rischio paese cui 
opera la banca), poiché nel caso specifico il Price to Book Value è inferiore 
all’unità (avendo un P/TBV pari ad 1 - mediana), è evidente come sulla base del 
Residual Income Model il mercato stia scontando in perpetuity extra-redditi 
negativi.  
 
Con riferimento alle variabili oggetto di analisi della value relevance, si 
osserva una media ed una mediana positiva per il delta fair value dei crediti e 
pari rispettivamente a 0,07 e 0,02, mentre per quanto riguarda il delta fair value 
delle obbligazioni emesse e dei depositi la media assume valore negativo, 
rispettivamente pari a -0,02 e -0,01, mentre in entrambi i casi la mediana si 
attesta a zero. Per tali variabili il coefficiente di variazione, che mostra invece 
un’elevata dispersione delle osservazioni intorno alla media (6,39 per il delta 
fair value dei crediti, 4,55 e 14,49 per quanto riguarda le obbligazioni emesse ed i 
depositi) dà evidenza del fatto che nel campione osservato è possibile 
riscontrare un numero elevato di variazioni minime in proporzione al tangible 
book value e poche osservazioni piuttosto disperse. Queste potrebbero essere 
dovute ad un tangible book value contenuto o alternativamente ad ampi 
scostamenti del fair value rispetto al costo ammortizzato. Con riferimento ai 
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depositi, quest’ultimo aspetto potrebbe indicare che delta fair value piuttosto 
ampi siano associati alla valutazione implicita dell’intangibile core deposits.   
Dalla tabella risulta inoltre un elevato grado di indebitamento ed una crescita 
del ROTE negativa. Il leverage (calcolato come rapporto tra i total assets ed il 
patrimonio netto consolidato) in media assume un valore di 17,74 (mediana = 
15,02), ovvero il patrimonio netto consolidato finanzia in media il totale attivo 
per il solo 5,64% (= 1 / 17,74), mentre la crescita media del ROTE è pari a -4,25% 
(mediana = -2,98%), coerente con le performance negative del settore bancario 
registrate durante la crisi.  
 
La tabella 6 illustra la matrice di correlazione delle variabili analizzate. 
Dalla tabella emerge che la variabile che maggiormente spiega la dispersione 
del multiplo Price to Tangible Book Value è il ROTE (ρ = 0,449). Ciò risulta 
coerente con quanto già ampiamente discusso relativamente alla relazione che 
vi è tra il tasso di redditività dei mezzi propri (ROE) ed il multiplo P/BV nel 
Residual Income Model. Inoltre, risulta una correlazione negativa (ρ = -0,050) tra il 
delta fair value dei crediti ed il multiplo P/TBV ed una correlazione positiva tra 
il delta fair value delle obbligazioni emesse ed il multiplo in questione (ρ = -
0,098).  
Riguardo al delta fair value dei crediti, poiché l’indice di correlazione è piuttosto 
basso, è presumibile supporre a priori che il coefficiente beta di riferimento sia 
non statisticamente significativo. 
Per quanto riguarda le variabili di controllo Size (rappresentata dal logaritmo 
naturale dei total assets) ed il leverage, si osservano coefficienti di correlazione 
minimi (0,043 per la size e 0,028 per il leverage); il contributo di tali variabili nello 
spiegare il multiplo P/TBV è minimo.  
 
In tabella 7 vengono riportate le statistiche descrittive del campione di 
osservazioni relative all’analisi della value relevance degli strumenti finanziari 
classificati secondo la fair value hierarchy. 
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Tabella 6: Matrice di correlazione delle variabili considerate nel modello di analisi 
della value relevance del delta fair value delle poste di bilancio valutate al costo 
ammortizzato 
  
 
 
 
 
Tabella 7: Statistiche descrittive delle variabili considerate nel modello di analisi 
della value relevance degli strumenti finanziari classificati secondo la fair value 
hierarchy 
  
 
 
 
Come è possibile osservare, anche se il campione di analisi è più esteso rispetto 
al precedente, il multiplo Price to Tangible Book Value presenta una media di 
1,16x ed una mediana sempre pari ad 1,00x, il ROTE in media (e mediana) si 
attesta attorno all’8% (precisamente 7,94%), la crescita espressa dalla variazione 
del ROTE negli anni considerati è sempre negativa (media = -3,63% e mediana 
= -2,10%), così come la leva finanziaria in media presenta un multiplo total 
assets/patrimonio netto consolidato (comprensivo delle interessenze di terzi) 
sempre elevato e pari a 16,55x. 
P/TBV ROTE ΔFV Loans ΔFV Debt ΔFV Deposits Ln(TA) Lev ΔROTE
P/TBV 1,000
ROTE 0,449 1,000
ΔFV Loans -0,050 0,039 1,000
ΔFV Debt 0,098 0,152 0,164 1,000
ΔFV Deposits 0,110 -0,130 0,012 -0,098 1,000
Ln(TA) 0,043 0,131 -0,070 -0,071 0,041 1,000
Lev 0,028 -0,103 -0,048 -0,140 0,257 0,471 1,000
ΔROTE 0,103 0,315 0,003 0,076 0,001 -0,012 -0,102 1,000
P/TBV ROTE FVL 1 FVL 2 FVL 3 Ln(TA) Lev ΔROTE
Media 1,16 7,94% 1,78 0,44 0,17 10,51 16,55 -3,63%
Mediana 1,00 8,23% 1,38 0,24 0,05 10,18 14,30 -2,10%
Massimo 3,01 30,44% 8,50 6,65 1,70 14,73 44,28 29,91%
Minimo 0,23 -31,89% -0,23 -3,57 -0,09 5,92 7,61 -41,12%
 Std. Dev. 0,716 11,47% 182,96% 178,56% 34,36% 2,00 8,05 0,127
Coeff. di Variaz. 0,62 1,45 1,03 4,03 2,02 0,19 0,49 3,49
Osservazioni 296 296 296 296 296 296 296 296
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Tabella 8: Matrice di correlazione delle variabili considerate nel modello di analisi 
della value relevance degli strumenti finanziari classificati secondo la fair value 
hierarchy 
 
 
 
 
Con riferimento alle variabili esplicative oggetto dell’analisi, coerentemente a 
quanto già detto in merito alle evidenze riportate in tabella 4, sia in media che 
in mediana gli investimenti in net financial assets di Livello 1 (FVL 1) risultano 
superiori agli altri due livelli. All’interno del Livello 2 è possibile invece 
osservare una dispersione dei dati superiore rispetto agli altri due livelli; il 
coefficiente di variazione è circa il doppio rispetto alla misura di Livello 2 (4,03 
vs. 2,02) e circa quattro volte rispetto al coefficiente di Livello 1 (4,03 vs. 1,03).  
 
La tabella 8 riporta la matrice di correlazione tra le variabili suddette. Si 
osserva come, oltre al ROTE, la variabile FVL 1, che rappresenta il saldo netto (= 
attività – passività) degli strumenti finanziari di Livello 1, presenta una 
correlazione (ρ P/TBV-FVL 1 = 0,289) significativamente superiore rispetto agli altri 
due livelli (ρ P/TBV-FVL 2 = 0,064 e ρP/TBV-FVL 3 = 0,018).  
Tale evidenza porta ad ipotizzare che i net financial instruments di Livello 1 
contribuiscono più degli altri due livelli a spiegare la dispersione del multiplo 
P/TBV. È interessante osservare inoltre la correlazione positiva tra la variabile 
size [Ln(TA)] e gli strumenti finanziari (Livello 1, Livello 2 e Livello 3). Ciò 
fornisce un’evidenza di un profilo di business dei grandi gruppi bancari più 
esposto verso il trading book rispetto alle banche di medie e piccole dimensioni. 
In questi gruppi le attività di trading sui mercati finanziari e le attività di 
brokeraggio costituiscono una fetta consistente degli impieghi. 
PTBV ROTE FVL 1 FVL 2 FVL 3 Ln(TA) Lev ΔROTE
P/TBV 1,000
ROTE 0,451 1,000
FVL 1 0,289 0,144 1,000
FVL 2 0,064 -0,044 -0,001 1,000
FVL 3 0,018 0,016 0,264 0,092 1,000
Ln(TA) 0,022 0,115 0,352 0,112 0,231 1,000
Lev 0,000 -0,182 0,429 0,289 0,448 0,534 1,000
ΔROTE 0,000 0,300 0,055 -0,134 -0,101 -0,011 -0,073 1,000
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Un ulteriore aspetto che merita di essere evidenziato riguarda la correlazione 
positiva tra il leverage e gli strumenti finanziari ad indicare come le banche più 
esposte verso il trading book finanziano tali impieghi ricorrendo maggiormente 
alla leva finanziaria.      
    
 
 
6.2 I risultati delle analisi empiriche e la verifica delle ipotesi formulate  
 
Nel presente paragrafo vengono presentati i risultati delle analisi empiriche 
relative alla value relevance del fair value accounting nel settore bancario europeo. 
Ai fini della verifica sono stati utilizzati i tre modelli presentati al paragrafo 5.2; 
il primo modello è stato formulato con l’obiettivo di misurare la value relevance 
di strumenti di finanziari iscritti in bilancio al costo per i quali la disciplina 
contabile internazionale richiede di fornire informazioni sul relativo fair value, 
nello specificio viene testata la value relevance del fair value dei crediti, delle 
obbligazioni emesse e dei depositi; il secondo modello si focalizza sulla fair 
value hierarchy ai sensi dell’IFRS 7 e vuole dimostrare la maggiore value relevance 
del mark-to-market (Livello 1) rispetto al mark-to-matrix (Livello 2) e al mark-to-
model (Livello 3); infine mediante il terzo modello, che si configura come una 
variante del secondo, viene verificata l’ipotesi in base alla quale una maggiore 
disclosure sui trasferimenti che interessano il Livello 3 viene apprezzata dagli 
investitori.  
Dal punto di vista metodologico ricordiamo che le analisi di regressione 
considerano standard errors corretti secondo la tecnica di White.  
 
Con riferimento ai modelli di regressione formulati (Modello 1, Modello 2, 
Modello 3), in tabella 9 vengono presentati i risultati ottenuti. In essa vengono 
riportati i coefficienti del modello di regressione, le t-statistics, i coefficienti di 
determinazione R2 ed R2 Adjusted, la statistica F ed il valore del test Durbin-
Watson (D-B test) che consente di diagnosticare l’eventuale esistenza  
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Tabella 9: Risultati delle analisi empiriche dei modelli di regressione: Modello 1, 
Modello 2 e Modello 3  
 
 
 
 
di autocorrelazione dei residui. Inoltre, per ciascuna variabile indipendente si 
riporta il Variance Influence Factor49 (VIF) al fine di verificare il grado di 
multicollinearità tra le variabili. 
 
                                                          
49 
( )2 .,1
1
jAdjR
VIF
−
=  dove R2 Adj. è il coefficiente di determinazione caratterizzante il modello di 
regressione ausiliaria in cui la variabile dipendente è Xj (variabile indipendente del modello di 
regressione formulato) e tutte le altre variabili del modello sono le variabili esplicative. Se le 
variabili esplicative hanno correlazione pari a 0 (R2 Adj. = 0) esso è uguale a 1. Sebbene in 
letteratura vi siano pareri discordanti circa il valore critico assunto dal VIF, generalmente si 
assume un valore maggiore di 5 quale prova tangibile della autocorrelazione tra le variabili 
esplicative. 
Coefficienti t-Stat VIF Coefficienti t-Stat VIF Coefficienti t-Stat VIF
α 0,729*** 2,835 - 0,855*** 4,048 - 0,891*** 4,166 -
ROTE 5,453*** 6,299 2,512 5,430*** 10,284 2,984 5,394*** 10,206 2,979
D-ROTE -5,274*** -3,006 2,606 -5,510*** -6,359 2,891 -5,462*** -6,289 2,884
Loans -0,108 -0,938 0,992
Debt 0,419 1,177 1,072
Deposits 1,664*** 3,392 1,065
FVL1 0,097*** 5,630 1,329 0,092*** 5,209 1,353
FVL2 0,024 1,037 1,108 0,020 0,857 1,120
FVL3 -0,161 -1,316 1,268 -0,174 -1,444 1,270
Size -0,025 -0,993 1,321 -0,051** -2,579 1,482 -0,054*** -2,696 1,491
Leverage 0,003 0,438 1,454 0,001 0,186 2,242 0,002 0,287 2,243
Growth -0,258 -0,621 1,342 -0,728** -2,246 1,250 -0,729** -2,226 1,245
D2009 0,257** 2,493 1,549 0,202** 1,997 2,019 0,096 0,858 2,837
D2010 0,151 1,330 1,651 0,072 0,712 2,114 -0,046 -0,390 3,128
DiscL3 0,150* 1,896 1,592
N° Osservazioni 203 296 296
R2 31,31% 39,11% 39,72%
R2 Adj 27,73% 36,97% 37,39%
F-stat 8,750 18,305 17,015
Prob(F-stat) 0,000 0,000 0,000
D-W Stat 2,068 1,704 1,720
Significatività statistica rispettivamente con *p-value < 10%, **p-value < 5% e ***p-value < 1%.
Modello 3
Variabili
Modello 1 Modello 2
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Come si evince dalla tabella complessivamente i tre modelli di regressione 
presentano una buona capacità esplicativa; il coefficiente R2 Adjusted è pari a 
27,73% per il Modello 1 e migliora significativamente nel Modello 2 e nel 
Modello 3 con misure di rispettivamente di 36,97% e 37,39%. L’ipotesi 
congiunta di ottenere coefficienti beta nulli verificata mediante la statistica F 
viene respinta in tutti e tre i modelli [Prob(F-stat) = 0]. Il test di Durbin-Watson 
per il Modello 1 consente di escludere l’assenza di autocorrelazione tra i residui 
della regressione (D-B test = 2,068), mentre relativamente al Modello 2 e al 
Modello 3 i valori del test, pari rispettivamente a 1,704 e 1,720, non consentono 
di escludere a priori l’assenza di autocorrelazione poiché ad un livello di 
significatività dell’1%50 entrambi i valori cadono all’interno della zona di 
indecisione del test (zone of indecision). Al fine di definire con precisione 
l’assenza/presenza di autocorrelazione seriale, è stato condotto il test di 
Breusch-Godfrey ad un livello di significatività sempre dell’1%. Per quanto 
riguarda il Modello 2 il test consente di escludere la presenza di 
autocorrelazione dal momento che l’ipotesi nulla di assenza di autocorrelazione 
viene accetta con un p-value dell’1,09%, mentre con riferimento il  Modello 3 il 
test accetta l’ipotesi nulla con un p-value di 1,583% escludendo anche in questo 
caso l’assenza di autocorrelazione. 
In ultimo, in ciascun modello e per ciascuna variabile indipendente il Variance 
Influence Factor assume valori inferiori alla soglia limite di 5 generalmente 
accettata per individuare situazioni critiche di multicollinearità tra le variabili.  
Dalle risultanze delle analisi sembrano trovare supporto le argomentazioni 
sviluppate in merito alla relazione tra il ROTE ed il multiplo P/TBV (cfr. § 5.1). 
In tutti e tre i modelli, il coefficiente beta della variabile ROTE presenta un 
segno positivo coerente con le previsioni ed è statisticamente significativo con 
p-value inferiore all’1%; il βROTE assume i valori di 5,453, 5,430 e 5,394 
rispettivamente per il Modello 1, per il Modello 2 e per il Modello 3.  
                                                          
50 Con riferimento al Modello 2 i limiti dLow e dUp del test Durbin-Watson per 10 variabili 
esplicative (esclusa l’intercetta) ad un livello di significatività dell’1% considerando 300 
osservazioni coincidono con i valori di 1,665 e 1,802. Per 11 variabili esplicative (Modello 3) tali 
limiti sono rispettivamente pari a 1,658 e 1,809.    
Per i valori critici si consulti il seguente link: http://www.stanford.edu/~clint/bench/dw01c.htm  
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Passando alla variabile dummy ROTE, coerentemente alle ipotesi formulate, 
il coefficiente βD-ROTE statisticamente significativo in tutti e tre i modelli presenta 
un segno negativo e assume in termini assoluti valori prossimi al βROTE : βD-ROTE 
Modello 1 = -5,274, βD-ROTE Modello 2 = -5,510, βD-ROTE Modello 3 = -5,462. Per le 
società che presentano tassi di redditività negativi (ROTE < 0) il valore del 
multiplo P/TBV, in ipotesi di valore nullo per le ulteriori variabili esplicative 
comprese le dummy year, sarebbe pari all’intercetta del modello. Quest’ultima è 
inferiore all’unità ed è statisticamente significativa (livello di significatività 
dell’1%). Considerando le dummy year, sempre in ipotesi di valori nulli per le 
altre variabili, l’intercetta rappresenterebbe invece il valore del multiplo P/TBV 
con riferimento al fiscal year 2008. In tal caso un valore dell’intercetta inferiore 
all’unità potrebbe essere indicativo del fatto che nel 2008 il mercato scontava sul 
prezzo di borsa il miglioramento dei tassi di redditività nel corso del tempo, 
tuttavia attestandosi a livelli di ROE inferiori al costo del capitale proprio. In 
altri termini una qualsiasi banca nel 2008 sulla base dell’intercetta (in ciascun 
modello) non sarebbe stata in grado di generare extra-redditi positivi.  
Tale considerazione sembrerebbe essere supportata dalla value relevance 
statisticamente significativa legata al delta fair value dei depositi: il segno 
positivo (coerente alle ipotesi formulate) del coefficiente βDeposits (1,664) 
corrobora la tesi secondo cui la capacità di creare valore in una banca viene 
incorporata nel valore dell’intangibile core deposits. E tanto più è elevato il delta 
fair value dei depositi, tanto più nel valore di mercato della banca viene prezzata 
la capacità di creare extra-redditi positivi nel futuro per il tramite di mark-down 
sempre maggiori. Mark-down che non vengono colti dall’attuale redditività delle 
banche in quanto tassi di interesse bassi e prossimi a zero hanno depresso 
totalmente il livello di tale indicatore. 
Inoltre, poiché le analisi hanno riguardato il triennio 2008-2010 caratterizzato 
dall’imperversare della crisi finanziaria, la significatività statistica del 
coefficiente ed il segno coerente con le ipotesi forniscono un’evidenza ulteriore 
del fatto che, nei contesti di crisi dei mercati, gli investitori apprezzano come 
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value driver la capacità di una banca di mantenere inalterata la relazione di 
clientela, rappresentata appunto dal core deposits intangible. 
A questo punto è possibile spostare l’attenzione alla variabili dummy year 2009 e 
dummy year 2010. Nel 2009 sia nel Modello 1 sia nel Modello 2 il βD-2009 è 
statisticamente significativo e mostra un segno positivo. Mantenendo valida 
l’ipotesi di valori nulli per le altre variabili esplicative, consente di ottenere 
multipli P/TBV superiori rispetto al 2008. Con riferimento al fiscal year 2010, il 
coefficiente beta dummy year seppur mantiene il segno positivo perde la 
significatività statistica ad indicare che le prospettive di valutazione degli 
investitori rimangono invariate rispetto al 2009. In merito alla (non) 
significatività statistica delle dummy year nel Modello 3 si discuterà in seguito 
contestualmente ad un’analisi più dettagliata dello stesso modello.   
 
Prima di analizzare i risultati che interessano le variabili specifiche di 
ciascun modello, vengono dapprima presentati i risultati relativi alle variabili di 
controllo (Size, Leverage e Growth) in quanto comuni ai tre modelli. Nel Modello 
1 è possibile osservare come queste siano statisticamente non significative. 
Tuttavia, poiché sia nel Modello 2 sia nel Modello 3 (modelli di value relevance 
della fair value hierarchy) i coefficienti relativi alla size e alla crescita (growth) 
sono statisticamente significativi e presentano i medesimi segni risulta 
interessante fornire un’interpretazione circa la discordanza dei segni rispetto 
alle attese.  
Un coefficiente βSize con segno negativo sta a significare che, a parità di 
condizioni, le banche di grandi dimensioni presentano multipli Price to Tangible 
Book Value inferiori rispetto alle banche di medie e piccole dimensioni. Una 
prima spiegazione è da attribuire al fatto che i margini d’interesse delle grandi 
banche si configurano più volatili dal momento che tali banche sono più esposte 
alle attività di tranding, di per sé più rischiose rispetto alla attività di 
concessione del credito. Tale maggior rischio viene percepito dal mercato in 
termini di maggiore costo del capitale, quindi a parità di redditività e di crescita 
attesa, il multiplo P/TBV risulta inferiore. Come suggeriscono Barth et al. (1996) 
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ed Eccher et al. (1996), una seconda spiegazione è associabile al fatto che le 
banche di grandi dimensioni generalmente presentano impieghi più 
disomogenei dal punto di vista del rischio, e sono di grande ammontare. In tal 
caso è più frequente incorrere in errori di pricing delle attività sia esse 
rappresentate da crediti sia esse rappresentate da altri strumenti finanziari.  
Con riferimento alla variabile Growth, un coefficiente βGrowth negativo e 
statisticamente significativo (nel Modello 2 e nel Modello 3) potrebbe essere 
spiegato dalla presenza di forti politiche di earnings management durante il   
triennio di crisi 2008-2010 volte al miglioramento delle performance 
economiche mediante la mancata svalutazione dei crediti o delle attività 
finanziarie valutate al fair value classificate nel Livello 2 o nel Livello 3. In un 
certo senso multipli Price to Tangible Book Value inferiori per incrementi di 
performance dati dal ΔROTE, nel contesto di crisi, potrebbero rappresentare la 
sfiducia da parte del mercato sulla sostenibilità nel lungo termine di eventuali 
performance positive o il valore attuale netto negativo delle nuove opportunità 
di crescita che richiedono capitale. 
In ultimo, anche se non statisticamente significativo, il segno positivo assunto 
dal coefficiente βLeverage farebbe ipotizzare un effetto benefico dell’indebitamento 
nel settore bancario, ovvero la maggiore redditività ottenuta con la leva 
finanziaria più che compenserebbe gli effetti di un aumento del costo del 
capitale proprio. Ciò farebbe supporre che gli elevati livelli di indebitamento 
siano associabili alla tipologia di leverage derivante perlopiù dall’attività di 
raccolta diretta. Inoltre la significatività di tale variabile potrebbe venire meno 
per effetto della rilevanza (significatività) del coefficiente βDeposits, costituendo i 
depositi parte delle passività di una banca. 
 
Enucleate e commentate le evidenze e le problematiche delle analisi comuni 
ai tre modelli di regressione, procediamo ad analizzare le variabili specifiche di 
ciascun modello.   
Per quanto riguarda l’informativa relativa al delta fair value dei crediti e al delta 
fair value delle obbligazioni emesse (le ulteriori due variabili oggetto di analisi 
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specifica del Modello 1), si nota come i coefficienti beta risultino statisticamente 
non significativi. Tale informazione quindi non è rilevante per il mercato. Si 
segnala peraltro che il segno di tali coefficienti è discordante con i segni attesi. 
La mancata relevance di tali coefficienti va probabilmente ricondotta al fatto che 
il coefficiente βROTE già cattura il differenziale tra fair value e valore di libro dei 
crediti e delle obbligazioni.  
Le evidenze riscontrate sono coerenti con quel filone di letteratura 
rappresentato dagli studi di Nelson (1996), Nissim (2003) e Khurama e Kim 
(2003) che vede nelle stime di fair value misure poco attendibili. Nello specifico, 
nel periodo di crisi, avrebbero potuto verificarsi situazioni di mutamento delle 
condizioni di solvibilità dei creditori (peggioramento della PD e della LGD) non 
riflesse pienamente nei processi di misurazione del fair value. Similmente il 
peggioramento delle condizioni economiche incorporate nella curva dei tassi 
d’interesse avrebbe potuto causare svalutazioni dei crediti iscritti in bilancio 
che, in quanto non recepite all’atto della stima del fair value, rendono tale 
informazione di bassa qualità. Queste ultime considerazioni possono essere 
estese anche alle obbligazioni emesse. 
È possibile concludere che l’ipotesi 1 (Il fair value dei crediti, delle obbligazioni 
emesse e dei depositi esprime misure di valore attendibili tali da contribuire a spiegare la 
quotazione di borsa) viene accettata solo in parte poiché solamente il fair value dei 
depositi, in quanto indirettamente esprimono il valore dell’intangibile core 
deposits, costituisce un’informazione rilevante per il mercato. La relevance del fair 
value dei core deposits, che idealmente sono pari al valore attuale degli attuali e 
futuri mark-down (moltiplicati per il livello della raccolta), è anche da ricondurre 
al fatto che nell’attuale contesto di mercato i mark-down sono prossimi a zero e 
quindi il coefficiente βROTE moltiplicato per il ROTE non è in grado di catturare 
il valore dei core deposits.  
Con riferimento alle variabili che interessano l’analisi della value relevance della 
fair value hierarchy, i risultati esposti in tabella 9 sia nel Modello 2 sia nel 
Modello 3 mostrano come il mercato giudichi rilevante solamente le 
informazioni riguardanti gli strumenti finanziari classificati nel Livello 1. In 
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entrambi i modelli il coefficiente βFVL 1 è positivo coerentemente alle attese ed è 
statisticamente significativo ad un livello di significatività dell’1%. Il valore del 
coefficiente incorpora un premio del 10% delle attività classificate secondo il 
livello 1 rispetto alla valorizzazione complessiva delle attività (valorizzate ad 
un coefficiente pari all’85,5% del valore di libro iscritto a bilancio così come 
evidenziato dall’intercetta del Modello 2).  
Diversamente sia il Livello 2 sia il Livello 3 presentano coefficienti 
statisticamente non significativi. Queste stime di fair value per il mercato non 
sono sufficientemente attendibili e non costituiscono un’informazione 
aggiuntiva rilevante tale da essere incorporata nelle quotazioni. Peraltro, come è 
possibile notare il coefficiente beta relativo agli strumenti di Livello 3 mostra in 
entrambi i modelli un segno negativo contrariamente a quanto ipotizzato. Cioè 
ammontari elevati di strumenti di Livello 3 a parità di condizioni incidono 
negativamente sulle quotazioni, quindi sul multiplo P/TBV. Nella sostanza gli 
strumenti finanziari di Livello 3 vengono valutati con forte sconto dal mercato. 
Al fine di comprendere al meglio quest’ultima affermazione il riquadro 1 
illustra un esempio in cui due banche identiche in tutto e per tutto fatta 
eccezione per la composizione dell’attivo (l’attivo della prima banca è composto 
esclusivamente da strumenti finanziari di Livello 1, mentre l’attivo della 
seconda banca comprende solamente un ammontare di strumenti finanziari  di 
Livello 3 identico in valore agli strumenti di Livello 1 della prima banca) 
presentino multipli P/TBV di gran lunga differenti per effetto dello sconto 
applicato al Livello 3. Interessante osservare in tabella 10 come gli standards 
errors relativi al coefficiente beta del fair value di Livello 3 siano di gran lunga 
più ampi rispetto a quelli del Livello 1 e del Livello 2. Per dare un’idea della 
misura di grandezza, preso a riferimento lo standard error del coefficiente di 
Livello 1, in tabella 10 viene riportato il rapporto tra lo standard errors del 
coefficiente di Livello 2 e lo standard errors del coefficiente di Livello 1, ed il 
rapporto tra lo standard errors del coefficiente di Livello 3 e lo standard errors del 
coefficiente di Livello 1. 
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Riquadro 1: esempio di applicazione del Modello 2 
La Banca 1 e la Banca 2 presentano al 31.12.2010 un uguale valore dell’attivo 
(Total Assets - TA) pari a € 500 miliardi. L’attivo della Banca 1 è (per assurdo) 
esclusivamente composto da strumenti finanziari di Livello 1 (appartenenti alla 
categoria fair value through profit and loss), mentre quello della Banca 2 
comprende solamente strumenti di Livello 3 (sempre della stessa specie). Le 
due banche nel 2010 hanno registrato un ROTE del 20% (dato esclusivamente 
dalla variazione del delta fair value degli strumenti finanziari) e, data la grave 
crisi dei mercati finanziari, prevedono prospettive di crescita nulle. È noto 
inoltre che il tangible book value al netto del net income di periodo (TBV) è pari a € 
100 miliardi e che il leverage (TA/BV totale) è 4x. 
Applicando i coefficienti del Modello 2, per la Banca 1 e la Banca 2  si ottiene un 
multiplo P/TBV rispettivamente di 1,83x e di 0,55x. Lo sconto implicito dovuto 
alla diversa composizione dell’attivo è del 70,2%. 
 
 
 
 
 
Tabella 10: Standars Errors dei coefficienti beta relativi ai tre livelli della fair value 
hierarchy (Modello 2) 
 
 
 
Variabili del Modello 2 Coefficienti Beta Banca 1 Banca 2
Intercetta 0,855
ROTE 5,430 20% 20%
D-ROTE -5,510 - -
FVL 1 0,097 5,00 0,00
FVL 2 0,024 0,00 0,00
FVL 3 -0,161 0,00 5,00
Size -0,051 13 13
Leverage 0,001 4 4
Growth -0,728 0% 0%
D 2009 0,202 0 0
D 2010 0,072 1 1
P/TBV 1,83x 0,55x
Coefficiente
Standards 
Errors (S.E.)
S.E.(Other Levels) / 
S.E.(FVL1)
βFVL1 0,017 -
βFVL2 0,023 1,33x
βFVL3 0,122 7,08x
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Con riferimento al Livello 3, un multiplo di 7,08x suggerisce che il mark-to-model 
è esposto fortemente ad errori di misurazione (measurements errors) e che a 
causa di ciò il mercato apprezza le banche maggiormente esposte verso 
strumenti finanziari di Livello 1 (flight to quality).   
Considerando il Modello 2, il test di uguaglianza (test of equality) dei coefficienti 
relativi ai livelli di gerarchia condotto ad un livello di significatività del 5% 
(tabella 11) mostra come il coefficiente beta di Livello 2 ed il coefficiente beta di 
Livello 3 siano statisticamente non diversi l’uno dall’altro; il test accetta l’ipotesi 
nulla di uguaglianza dei coefficienti con p-value = 13,28%. Ciò risulta coerente 
con i risultati ottenuti da Go et al. (2009) i quali evidenziano che mentre il 
coefficiente di Livello 1 si discosta significativamente dai coefficienti di Livello 2 
e di Livello 3, questi ultimi non divergono significativamente. Alle stesse 
conclusioni giunge il lavoro di Song et al. (2009). 
 
I risultati del presente lavoro e le evidenze internazionali rafforzano le 
intuizioni di partenza e portano a concludere che, in quanto soggetto a 
discrezionalità negli input e nel procedimento di stima, il fair value degli 
strumenti di Livello 2 e di Livello 3 non costituisce una misura rilevante per il 
mercato.  
In tal senso l’ipotesi 2 (Gli investitori giudicano le misure di fair value di Livello 1 più 
relevant rispetto alle misure di fair value di Livello 2 e di Livello 3) viene pienamente 
confermata.  
 
 
Tabella 11: Test di uguaglianza dei coefficienti (livello di significatività α = 5%) 
 
 
Test of Equality p-value
Esito Test (p-
value = 5%)
βFVL2 = βFVL1 1,05% Rifiuto H0
βFVL3 = βFVL2 13,28% Accetto H0
βFVL1 = βFVL3 4,08% Rifiuto H0
* H0: βj = βk    e      H1: βj ≠ βk
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Infine il Modello 3 mette in evidenza come l’inserimento della variabile dummy 
DiscL351 che rappresenta la disclosure fornita dalle banche in merito ai 
“Trasferimenti” che interessano il Livello ai sensi del IFRS 7 paragrafo 27B 
lettera c), contribuisce a spiegare ceteris paribus un maggiore multiplo P/TBV; il 
coefficiente βDiscL3 è positivo ed è statisticamente significativo. Il coefficiente in 
questione indica che, a parità di condizioni, il mercato valuta a premio con un 
incremento del multiplo P/TBV di 0,150x le banche che forniscono disclosure sui 
trasferimenti riguardanti il Livello 3. È interessante osservare inoltre come il 
coefficiente della variabile dummy year 2009 rispetto al Modello 2 perde la 
significatività statistica con l’inserimento della variabile dummy disclosure. Ciò 
potrebbe essere dovuto al fatto che nel corso del triennio sempre più banche 
hanno fornito in Nota Integrativa disclosure sui trasferimenti relativi al Livello 3 
(tabella 12) e che nel Modello 2 la dummy year 2009 implicitamente attribuiva un 
valore maggiore al multiplo P/TBV rispetto al 2008 (intercetta) alla luce di una 
maggiore trasparenza informativa.  
L’inserimento della variabile dummy DiscL3 nel Modello 3 consente di mettere 
in risalto una questione di fondamentale importanza: il mercato non solo 
apprezza strumenti finanziari di Livello 1 il cui fair value è oggettivo per 
definizione, ma percepisce rilevante l’informazione aggiuntiva sui trasferimenti 
riguardanti il Livello 3 poiché questi consentono agli investitori di valutare con 
una certa confidenza eventuali politiche di earnings management. Infatti 
trasferimenti nel Livello 3 che interessano strumenti classificati in precedenza 
nel Livello 2 potrebbero rappresentare pure scelte manageriali orientate a stime 
opportunistiche del fair value di tali strumenti. Alla luce di tali risultati, l’ipotesi 
3 (La disclosure sui trasferimenti che interessano il Livello 3 contribuisce ad una 
maggiore value relevance della fair value hierarchy) trova conferma.  
 
 
 
                                                          
51 Si ricorda che tale variabile assume valore 1 se la banca fornisce la disclosure integrativa sui 
Trasferimenti ex-IFRS 7 paragrafo 27B e valore zero altrimenti. 
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Tabella 12: Numero di società del campione che riportano nel Financial Reporting la 
disclosure sui “Trasferimenti” che interessano il Livello 3 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2008 2009 2010 Totale
N° Banche con Disclosure Level 3 4 88 97 189
N° Osservazioni 58 119 119 296
% su Totale Osservazioni 6,90% 73,95% 81,51% 63,85%
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VII 
CONCLUSIONI 
 
 
La recente crisi finanziaria ha portato non pochi ricercatori e pratictioners ad 
esprimere una certa perplessità sull’adozione del fair value accounting come 
sistema contabile per la redazione dei bilanci. Il fair value accounting è stato 
accusato di aver amplificato il meccanismo della pro-ciclicità e di aver innescato 
la spirale perversa che ha generato l’attuale crisi. L’incertezza dei mercati e 
l’instabilità finanziaria sono stati il minimo comun denominatore delle 
numerose ricerche accademiche volte a studiare la value relevance 
dell’informativa di bilancio a fair value. Tali ricerche (Song et al., 2010; Kolev, 
2010; Goh et al., 2009; Lev e Zhou, 2009) hanno riguardato il settore bancario 
statunitense e hanno avuto ad oggetto la classificazione degli strumenti 
finanziari secondo la gerarchia del fair value (fair value hierarchy) ex-SFAS 157.         
 
Il presente elaborato ha proposto un’analisi empirica volta a verificare se 
l’informativa di bilancio relativa agli strumenti finanziari disciplinati dallo IAS 
39 contribuisce a spiegare la quotazione di borsa, cioè se è value relevant. A tal 
fine sono state condotte due tipologie di analisi. La prima analisi ha studiato la 
value relevance in una prospettiva “orizzontale”. È stato verificato se è value 
relevant l’informazione aggiuntiva (riportata in Nota Integrativa) del delta fair 
value di talune poste di bilancio valutate al costo ammortizzato: crediti (loans), 
obbligazioni emesse e depositi verso la clientela. La seconda analisi ha indagato 
invece la value relevance in una prospettiva “verticale”. È stata analizzata la 
qualità dell’informativa riguardante gli strumenti finanziari valutati al fair value 
per i quali l’IFRS 7 prevede una classificazione secondo la cosiddetta fair value 
hierarchy. Quest’ultima è identificata sulla base dell’oggettività degli inputs 
utilizzati per la misurazione del fair value stesso. L’analisi ha previsto inoltre la 
verifica della value relvance della disclosure integrativa riguardante i 
“Trasferimenti da e verso il Livello 3”.  
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Al fine di verificare le ipotesi di value relevance formulate (Hp 1: Il fair value 
dei crediti, delle obbligazioni emesse e dei depositi esprime misure di valore attendibili 
tali da contribuire a spiegare la quotazione di borsa. Hp 2: Gli investitori giudicano le 
misure di fair value di Livello 1 più relevant rispetto alle misure di fair value di Livello 
2 e di Livello 3. Hp 3: La disclosure sui trasferimenti che interessano il Livello 3 
contribuisce ad una maggiore value relevance della fair value hierarchy), l’indagine 
empirica è stata condotta su un campione di banche europee lungo il triennio 
2008-2010. Il modello di analisi proposto è il Residual Income Model di Feltham 
ed Ohlson (1995) opportunamente modificato per tener conto della specificità di 
ciascuna analisi.  
 
I risultati relativi alla prima indagine  suggeriscono che il delta fair value dei 
crediti e delle obbligazioni emesse non contribuisce a spiegare la quotazione di 
borsa. Tale informazione quindi non è rilevante per il mercato. Ciò potrebbe 
essere riconducibile al fatto che a) il fair value stimato è una misura poco 
attendibile per gli investitori tale da non essere incorporata nelle quotazioni e b) 
la redditività espressa dal ROTE cattura già il differenziale tra il fair value ed il 
valore contabile dei crediti e delle obbligazioni. Diversamente costituisce una 
misura value relevant il delta fair value dei depositi, in quanto indirettamente 
esprimerebbe il valore dell’intangibile core deposits. Questi idealmente sono pari 
al valore attuale degli attuali e futuri mark-down (moltiplicati per il livello della 
raccolta). Nell’attuale contesto di mercato i mark-down sono prossimi a zero e 
quindi il coefficiente βROTE moltiplicato per il ROTE non è in grado di catturare 
il valore dei core deposits. 
 
Le evidenze empiriche relative all’analisi della value relvance della fair value 
hierarchy hanno confortato l’ipotesi in base alla quale il mercato ritiene rilevante 
l’informazione maggiormente oggettiva. Gli strumenti finanziari classificati nel 
Livello 1 (mark-to-market) contribuiscono in modo significativo a spiegare la 
quotazione e vengono valutati a premio (circa il 10%) rispetto alla 
valorizzazione complessiva delle attività (valorizzate nella misura dell’85,5% 
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del valore di libro iscritto in bilancio). Diversamente sia il Livello 2 sia il Livello 
3 non forniscono informazioni value relevant; i coefficienti statistici sono non 
statisticamente significativi. Per il Livello 3 il coefficiente negativo indica inoltre 
che il mercato valuta a forte sconto gli strumenti finanziari appartenenti a tale 
categoria rispetto al valore di libro. Ammontari elevati di strumenti di Livello 3 
a parità di condizioni incidono negativamente sui prezzi di borsa, quindi sul 
multiplo Price to Tangible Book Value.  
Ulteriori analisi, volte a spiegare le ragioni che rendono il fair value di Livello 2 e 
di Livello 3 non significativo, hanno evidenziato che la disclosure integrativa sui 
trasferimenti che interessano il Livello 3 conduce ad un maggiore 
apprezzamento da parte del mercato delle informazioni di bilancio. 
Mediamente le banche che forniscono questa disclosure, a parità di condizioni, 
vengono valutate a premio con un incremento del multiplo P/TBV di 0,150x. 
Sotto questo profilo la value relevance della fair value hierarchy è strettamente 
legata all’enforcement del principio contabile. Una disclosure completa e 
dettagliata aiuta gli investitori a comprendere la bontà delle scelte operate dal 
management con riferimento ai criteri di riclassificazione delle 
attività/passività  finanziarie secondo la gerarchia del fair value. In tal senso, le 
informazioni veicolate tramite il bilancio orientano le scelte degli stessi 
investitori verso un’allocazione efficiente del risparmio secondo il principio di 
decision usefulness.     
 
Nel complesso i risultati della ricerca supportano l’idea che, almeno nel 
contesto europeo, la stima del fair value non necessariamente costituisce una 
misura attendibile da essere un’informazione rilevante per il mercato. Ciò 
potrebbe essere dovuto ad errori “genuini” di misurazione insiti nella scelta 
degli inputs e nell’applicazione del processo di stima (c.d. fair value mispricing) o 
ad una elevata discrezionalità da parte del management volta al 
raggiungimento di fini opportunistici (c.d. earnings management). È proprio con 
riferimento a quest’ultimo aspetto che i regulators internazionali orientano i 
propri sforzi verso standards contabili in grado di garantire una misurazione di 
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fair value quanto più scevra da errori rilevanti e in grado di rappresentare 
fedelmente la realtà aziendale. 
 
Le analisi proposte tuttavia presentano alcuni elementi di criticità. Il primo 
elemento riguarda il grado di disclosure fornito da ciascuna banca. L’informativa 
di bilancio presenta diversità anche sostanziali tra banche appartenenti a paesi 
differenti e talvolta anche tra banche dello stesso paese in funzione della 
rilevanza della banca stessa. Ciò in funzione dell’enforcement con cui è applicato 
il principio contabile.  
Un secondo aspetto critico è senz’altro rappresentato dal fatto che le evidenze 
empiriche potrebbero essere influenzate dal contesto di mercato di riferimento. 
Gli anni 2008- 2010, ergo gli anni della crisi finanziaria, sono anni caratterizzati 
da turbolenze sui mercati finanziari. L’esigua liquidità ha reso talvolta 
indeterminabili in modo univoco misure di fair value rappresentative di un 
“true value” a causa di accentuate politiche di earnings management.  
Un ulteriore elemento critico è dato dalla non elevata numerosità del campione 
di indagine che, per alcune variabili esplicative, potrebbe rendere poco 
significativa l’analisi inferenziale.  
Tuttavia, la tematica oggetto di analisi e le evidenze empiriche riscontrate 
costituiscono la base di partenza per ulteriori approfondimenti sul tema, sia di 
carattere metodologico (diversi modelli di analisi), sia di carattere 
contenutistico (con riferimento alla fair value hierarchy, ulteriori tematiche che 
riguardano l’impatto del fair value accounting, quali ad esempio l’earning quality). 
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APPENDICE A 
 – INTRODUZIONE AL RESIDUAL INCOME MODEL 
 
 
Il Residual Income Model (RIM) proposto da Feltham e Ohlson nel 1995 
esprime il valore dell’equity di un’impresa come somma tra il patrimonio netto 
contabile iniziale (book value al tempo zero) ed il valore attuale dei residual 
income futuri attesi. Il modello poggia su tre assumptions di base. In primo luogo, 
vi è l’ipotesi che il valore d’impresa possa essere stimato mediante il Dividend 
Discount Model (DDM), ossia corrisponda al valore attuale dei dividendi futuri 
attesi scontati al costo del capitale proprio. La seconda assunzione è che valga la 
cosiddetta “clean surplus relation”, secondo cui il patrimonio netto contabile 
del periodo t è dato dalla somma del patrimonio netto di inizio periodo e 
dell’utile netto reinvestito: 
 
BVt = BVt-1 + NIt – DIVt = BVt + NIt x (1 - pay-out ratio)  [1] 
 
dove: 
BV = Book Value, patrimonio netto contabile rispettivamente al tempo t e t-1 
NIt = Net Income, utile netto al tempo t  
Pay-out ratio = tasso di distribuzione degli utili netti                                                                                                                          
 
La terza e ultima assumption prevede che esista una relazione lineare tra il 
valore dell’equity stimato ed i residual income futuri attesi, sicché un valore 
economico del capitale superiore (inferiore) al suo valore contabile è funzione 
della capacità di generare extra-redditi futuri positivi (negativi). In tal senso, il 
modello consente di ancorare il valore dell’equity a misure contabili (il 
patrimonio netto iniziale e la successione di extra-redditi che si prevede 
verranno realizzati nel futuro).  
Sulla base delle suddette ipotesi è possibile riconciliare il RIM con il DDM. A tal 
fine, è opportuno esprimere il valore del dividendo atteso per l’anno 1 dalla 
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clean surplus relation e sostituirlo nella formula del Dividend Discount Model. Per 
rendere l’esposizione efficace e algebricamente poco laboriosa la dimostrazione 
viene illustrata considerando un DDM uniperiodale. 
 
Dimostrazione 
Sia il valore dell’equity P0 di un’impresa al tempo 0 stimato mediante il 
DDM uniperiodale:         
 
 
 
e D01 il dividendo a valere sul reddito del tempo 0, ma distribuito nel corso 
del periodo 1 ottenuto dalla clean surplus relation (relazione [1]): 
 
D01 = NI1 – (BV1 – BV0) 
 
Si sostituisca tale valore nella formula del DDM uniperiodale e si aggiunga 
e si sottragga al secondo membro della relazione la quantità BV0 x (1 + Coe) 
[quantità pari a zero: BV0 x (1 + Coe) - BV0 x (1 + Coe) = 0]. 
 
   
  
 
che consente di ottenere la formula del RIM uniperiodale: 
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La formula del Residual Income Model in un orizzonte temporale infinito è la 
seguente: 
 
[2] 
 
dove: 
P0 = valore dell’equity al tempo 0 
BV0 = Book Value, patrimonio netto contabile iniziale (tempo 0) 
RIt = Residual Income al tempo t pari a: 
 
1-ttt BV  CoeIncomeNet RI ×−=  
 
Coe = Cost of Equity, costo del capitale proprio  
 
Esprimendo il Net Income al tempo t come prodotto tra il ROE al tempo t ed il 
Book Value al tempo t-1 (NIt = ROEt x BVt-1), la formula del RIM può essere 
riscritta nel seguente modo:  
 
[3] 
con: 
ROEt–Coe = ROE spread al tempo t 
 
Se i residual income crescono all’infinito ad un tasso di crescita “g” costante, la 
formula [3] può essere ricondotta alla formula in condizioni di steady-growth in 
base alla quale il valore dell’equity è pari alla somma tra il book value iniziale ed 
il residual income atteso all’anno 1 capitalizzato in perpetuity al tasso di 
capitalizzazione Coe-g:  
  
[4]    
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Se il tasso di crescita “g” dei residual income è pari a zero (g = 0), si otterrà invece 
la formula in condizioni di steady-state:  
 
 [5] 
 
   
Le precedenti formule mostrano come si avrà una creazione (distruzione) di 
valore ogniqualvolta il ROE spread, sarà maggiore (minore) di zero, ovvero, 
ogniqualvolta il management è in grado di effettuare investimenti a tassi di 
redditività superiori (inferiori) al costo del capitale proprio. E tanto più sarà 
l’ammontare di risorse che l’impresa destina ad investimenti con ROE superiore 
al costo del capitale proprio, tanto più sarà il valore attuale netto (VAN) 
positivo di tali investimenti.  
Il Residual Income Model consente di comprendere piuttosto facilmente una 
regola fondamentale (a volte dimenticata) in merito al concetto di “creazione di 
valore”, vale a dire: “La crescita degli utili non necessariamente implica una creazione 
di valore”.  
Dalla formula [3] infatti è possibile desumere come, a parità di ROE, gli utili 
attesi da un anno all’altro aumentino solamente per effetto di un book value che 
nel corso del tempo si gonfia per la sola quota di utili reinvestiti. Se il ROE 
atteso è inferiore al costo del capitale proprio gli investimenti distruggeranno 
valore. Per meglio comprendere quanto detto si segua l’esempio.  
Si ipotizzi un’impresa dalle seguenti caratteristiche: 
 
BV0 = 100 
Coe = 10,0% 
ROE1 = 7,0% (costante negli anni) 
Pay-out ratio = 40,0% (costante negli anni)  
da cui ne segue che: 
 
NI1 = ROE1 x BV0 = 7,0% x 100 = 7,0   
( )
 Coe
BVCoeROEBVP 0100
×−
+=
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Il Net Income atteso all’anno 2, sulla base della clean surplus relation, 
incrementerà e sarà pari a: 
 
NI2 = ROE2 x BV1 = ROE2 x [BV0 + NI1 x (1 – pay-out ratio)] = 7,0% x [100 + 
7,0 x (1 – 40,0%)] = 7,0% x 104,2 = 7,29 > 7,00     
  
Tuttavia, poiché il ROE spread è negativo (-3,0% = 7,0% - 10,0%), l’impresa 
sta distruggendo valore. Supponendo un tasso di crescita “g” dei residual 
income costante negli anni del 4,20% dato dal prodotto tra il saggio di 
ritenzione degli utili e il ROE atteso [g = ROE1 x (1 – pay-out)] applicando la 
formula [3] si ottiene un equity value pari a 48,28, che è inferiore al book value 
iniziale di 100: 
 
P0 = 100 + [(7,0% - 10,0%) x 100] / (10,0% - 4,20%) = 100 – (30 / 5,80%) = 
48,2852 
 
Il Residual Income Model gode di un’interessante proprietà che è la 
“neutralità rispetto alle politiche contabili adottate”. La stretta relazione che vi è 
tra il patrimonio netto contabile iniziale e i flussi di reddito (Net Income) futuri 
attesi fa sì che le politiche di accounting aggressive o conservative vengano 
neutralizzate.  
Tale effetto lo si può chiaramente osservare prendendo in considerazione la 
formula [2]. Si supponga che al tempo zero il management abbia adottato un 
una politica contabile aggressiva che porta a sovrastimare il magazzino materie 
prime. Ciò comporta, a parità di condizioni, un minor utile atteso per l’anno 1 
dovuto al maggior valore delle rimanenze iniziali in conto economico. 
Denominato K tale incremento (sopravvalutazione del magazzino) 
                                                          
52 Lo stesso valore lo si sarebbe ottenuto qualora si fosse utilizzato il Dividend Discount Model 
con la formula di Gordon: 
 
P0 = DIV1 /(Coe – g) = (NI1 x Pay-out) / (Coe – g) = (7,0 x 40%) / (10,0% - 4,20%) = 48,28  
Ciò in quanto si è ipotizzato che la crescita dei residual income coincida con la crescita dei 
dividendi.  
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considerando un periodo di previsione esplicita di tre anni oltre il quale i 
residual income crescono ad un tasso di crescita “g” costante , la formula [2] 
assume la seguente forma [Formula 6]: 
 
   
 
con BV0 e NI1 valori contabili in assenza di sopravvalutazione del magazzino.   
Il secondo addendo del secondo termine dell’uguaglianza può essere 
scomposto e riscritto nel seguente modo: 
 
 
 
 
che sostituito alla 6, consente di ottenere la relazione standard del Residual 
Income Model (formula [2]): 
 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  
 
( )
3
3
3
23
2
1201
00 Coe)(1
gCoe
g1RI
Coe)(1
BV  Coe - NI
Coe)(1
BV  Coe - NI
Coe)(1
BV  Coe - NIBVP
+
−
+×
+
+
×
+
+
×
+
+
×
+=
( ) ( )
( ) K
Coe)(1
 BV  Coe - NI
Coe)(1
KCoe 1
Coe)(1
 BV  Coe - NI
Coe)(1
KCoe 1 BV  Coe - NI
Coe)(1
CoeK BV  Coe -K  -NI 
Coe)(1
K BV  Coe K  NI
0101
010101
−
+
×
=
+
×+
−
+
×
=
=
+
×+−×
=
+
×−×
=
+
+×− -
( )
( )
3
3
3
23
2
1201
00 Coe)(1
gCoe
g1RI
Coe)(1
BV  Coe - NI
Coe)(1
BV  Coe - NIK
Coe)(1
 BV  Coe - NIK BVP
+
−
+×
+
+
×
+
+
×
+−
+
×
++=
( ) ( )
( )
3
3
3
23
2
1201
00 Coe)(1
gCoe
g1RI
Coe)(1
BV  Coe - NI
Coe)(1
BV  Coe - NI
Coe)(1
 KBV  Coe -K NIKBVP
+
−
+×
+
+
×
+
+
×
+
+
+×−
++=
- 112 - 
 
BIBLIOGRAFIA 
 
 
Allen F. e Carletti E. (2008), “Mark-to-market accounting and liquidity pricing”, 
Journal of Accounting and Economics, vol. 45, pp. 358-378. 
Arora N., Richardson S. e Tuna I. (2010), “Asset measurement uncertainty and 
credit term structure”, Working Paper. 
Bagna E. (2010), “Intangibili e Valore nelle Banche”, Tesi di Dottorato di Ricerca, 
Università degli Studi di Trieste. 
Ball R., Robin A. e Wu J. S. (2003), “Incentives versus Standards: Properties of 
Accounting Earnings in four East Asian Countries”, Journal of Accounting and 
Economics, vol. 29, pp. 235-270. 
Barth M. E. (1994), “Fair value accounting: Evidence from investment securities and 
the market valuation of banks”, The Accounting Review, vol. 69, pp. 1–25. 
Barth M. E., Beaver W. H. e Landsman W. R. (1996), “Value-relevance of banks’ 
fair value disclosures under FAS No. 107”, The Accounting Review, vol. 71, pp. 
513–537. 
Beaver W., Eger C., Ryan e Wolson M. (1989), “Financial Reporting, supplemental 
disclosure and bank share prices”, Journal of Accounting Research, vol. 27, pp. 157-
178. 
Beaver W. e Venkatachalam M. (2003), “Differential Pricing of Components of Bank 
Loan Fair Values”, Journal of Accounting, Auditing and Finance, vol. 18, pp. 41-
67.  
Bernard V. L., Merton R. C. e Palepu K. C. (1995), “Mark-to-market Accounting for 
Banks and Thrifts: Lessons from the Danish Experience”, Journal of Accounting 
Research, vol. 33 pp. 1–32. 
Chee S. (2011), “The Information Content of Commercial Banks’Fair Value Disclosure 
of Loans under SFAS No. 107”, Working Paper, University of California. 
Chen F., Lam K., Smieliauskas W. e Ye M. (2010), “Fair Value Measurment and 
Auditors versus Management Conservatism: Evidence from the Banking Industry”, 
Workin Paper, University of Toronto and Chinese University of Hong Kong. 
 
Coval J. D., Jurek J. W. e Stafford E. (2008), “Economic catastrophe bonds”, 
Working Paper, Harvard Business School e Princeton University. 
 
- 113 - 
 
Duffie D. e Lando D. (2001), “Term-structure of Credit Spread with Incomplete 
Accounting Information”, Econometrica, vol. 69, pp. 633-664. 
 
Eccher E. A., Ramesh K. e Thiagarajan S. R. (1996), “Fair value disclosures by bank 
holding companies”, Journal of Accounting and Economics, vol. 22, pp. 79–117. 
Feltham G. A. e Ohlson J. A. (1995), “Valuation and Clean Surplus Accounting for 
Operating and Financial Activities”, Contemporary Accounting Research, vol. 11, 
pp. 689-731. 
Goh B.W., Ng J. e Yong K.O. (2009), “Market pricing of banks’ fair value assets 
reported under SFAS 157 during the 2008 Economic Crisis”, Working paper, 
Singapore Management University.  
Goh B.W., Ng J. e Yong K.O. (2011), “Fair Value Disclosure beyond SFAS 157”, 
Working paper, Singapore Management University. 
 
Grabowski R. J. (2010), “Developing the Cost of Equity Capital: Risk-free Rate and 
ERP during Periods of “Flight to Quality”, Business Valuation Review, vol. 29, pp. 
172-185. 
 
Guatri L. e Bini M. (2009), “L’impairment test nell’attuale crisi finanziaria e dei 
mercati reali”, Egea – Milano. 
 
Guatri L. e Bini M. (2002), “I Moltiplicatori nella Valutazione delle Aziende”, Egea – 
Milano. 
 
Healy P. M. e Wahlen J. M. (1999), “A Review of the Earnings Management 
Literature and its Implications for Standards Setting”, Accounting Horizons, vol. 13, 
pp. 365-383. 
 
Jang J. I., Jung H. J. e Lee K. J. (2002), “The value relevance of accounting earnings 
and book value”, Daehan Journal of Business. 
 
Khan U. (2010), “Does Fair Value Accounting contribute to Systematic Risk in the 
Banking Industry?”, Working Paper, Columbia University. 
 
Khurama I. K. e Kim M. (2003), “Relative Value Relevance of Historical Cost vs. Fair 
Value: Evidence from Banking Holding Companies”, Journal of Accounting and 
Public Policy, vol. 22, pp. 19-42. 
 
- 114 - 
 
Kolev K., (2008), “Do investors perceive marking-to-model as marking-to-myth? Early 
evidence from FAS 157 disclosure”, Working paper, New York University. 
 
Laux C. e Leuz C. (2010), “Did Fair-Value Accounting contribute to the Financial 
Crisis?”, Working Paper, University of Chicago. 
 
Laux C. e Leuz C. (2009), “The Crisis of fair-value accounting: Making sense of the 
recent debate”, Accounting Organization and Society, vol.34, pp. 826-834 
 
Landsman W. R. (2007), “Is Fair Value Accounting Information Relevant e Reliable? 
Evidence from Capital Market Research”, Accounting and Business Research 
Special Issue, International Accounting Policy Forum. 
 
Lev B. e Zhou N. (2009), “Unintended Consequence: Fair Value Accounting informs 
on Liquidity Risk”, Working Paper, New York University e Binghamtom 
University. 
 
Li S. (2010), “Fair Value Accounting and Analysts’ Information Quality: the Effect of 
SFAS 15”, Working Paper, University of Illinois. 
 
Liao L., Kang H., Morris R. e Tang Q. (2010), “Information Asymmetry of Fair 
Value Accounting and Loan Loss Provision during the Global Financial Crisis”, 
Working Paper, University of New South Wales e University of Western 
Sydney. 
 
Longstaff F. A. e Rajan A. (2008), “An empirical analysis of the pricing of 
collateralized debt obligations”, Journal of Finance, vol. 63, pp. 529-563. 
 
Nelson K. (1996), “Fair value accounting for commercial banks: An empirical analysis 
of FAS No.107”, The Accounting Review, vol. 71, pp. 161–182. 
 
Ohlson J. A. (1995), “Earnings, Book Value and Dividends in Equity Valuation”, 
Contemporary Accounting Research, vol. 11, pp. 661-687. 
Ohlson J. A. (2001), “Earnings, Book Value and Dividends in Equity Valuation: An 
Empirical Perspective”, Contemporary Accounting Research, vol. 18, pp. 107-120.  
Parbonetti A., Menini A. e Magnan M. (2011), “Fair Value Accounting: 
Information or Confusion for Financial Markets?”, Working Paper, University of 
Padova e Concordia University. 
Penman S. H. (2007), “Financial reporting quality: Is fair value a plus or a minus?”, 
Accounting and Business Research Special Issue, International Accounting 
Policy Forum. 
 
- 115 - 
 
Penman S. H. (2009), “Accounting for Intangibile Assets: There is Also an Income 
Statement”, Center for Excellence in Accounting & Security Analysis – Columbia 
University.  
 
Penman S. H. (2010), “Financial Statement Analysis and Security Valuation”, Forth 
Edition, McGraw-Hill. 
 
Riedl E. J. e Serafeim G. (2009), “Information Risk and Fair Values: An Examination 
of Equity Betas”, Working Paper, Havard Business School. 
 
Schipper K. (1989), “Commentary on Earnings Management”, Accounting 
Horizons, vol. 3, pp. 91-102. 
 
Song C.J., Thomas W.B. e Yi H. (2010), “Value relevance of FAS 157 fair value 
hierarchy information and the impact of corporate governance mechanisms”, 
Accounting Review, vol. 85, pp.1375-1410 
 
Street D. L., Gray S. J. e Bryant S. M. (1999), “Acceptance and observance of 
International Accounting Standards: an empirical study of companies claiming to 
comply with IAS”, The International Journal of Accounting, vol. 34, pp.11-48. 
 
Verrechia R. (2001), “Essay on Disclosure”, Journal of Accounting and 
Economics, vol. 32, pp. 97-180. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- 116 - 
 
Allegato 1: Il campione di Banche Commerciali Europee              
                                                                                                                                                                                                                                  
  
Dati in mln di Euro
Banche Commerciali Europee Country Total Assets 
2008
Total Assets 
2009
Total Assets 
2010
Media 3Y 
Total Assets
Aktia Oyj Finland 9.540 10.556 11.019 10.372
Alandsbanken Abp Finland 2.770 3.379 3.475 3.208
Allied Irish Banks PLC Ireland 182.143 174.314 145.222 167.226
Alpha Bank A.E. Greece 65.270 69.596 66.798 67.221
Arbuthnot Banking Group PLC Great-Britain 372 509 660 514
ATEbank S.A. Greece 28.474 32.839 31.225 30.846
Attica Bank S.A. Greece 4.520 5.258 4.770 4.849
Aurskog Sparebank Norway 600 748 917 755
Banca Carige S.p.A. Italy 31.986 36.299 40.010 36.099
Banca Generali S.p.A. Italy 4.068 3.988 3.808 3.955
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. Italy 213.796 224.815 244.278 227.630
Banca Popolare dell'Emilia Romagna S.C.A.R.L Italy 52.772 59.589 58.498 56.953
Banca Popolare dell'Etruria e del Lazio S.C.A. Italy 9.060 10.209 10.903 10.057
Banca Popolare di Milano S.C.A.R.L. Italy 45.039 44.281 54.053 47.791
Banca Popolare di Sondrio S.c.p.A. Italy 21.819 23.455 26.282 23.852
Banca Popolare di Spoleto S.p.A. Italy 2.742 2.852 3.029 2.874
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Spain 542.650 535.065 552.738 543.484
Banco BPI S/A Portugal 43.003 47.449 45.660 45.371
Banco Comercial Portugues S/A Portugal 94.424 95.550 100.009 96.661
Banco de Sabadell S.A. Spain 80.378 82.823 97.099 86.767
Banco de Valencia S.A. Spain 22.370 22.830 23.699 22.966
Banco di Desio e della Brianza S.p.A. Italy 7.521 8.309 8.163 7.998
Banco di Sardegna S.p.A. Italy 12.968 13.630 13.930 13.509
Banco Espanol de Credito S.A. Spain 120.478 126.220 120.620 122.439
Banco Espirito Santo S/A Portugal 75.187 82.297 83.655 80.380
Banco Pastor S.A. Spain 27.121 32.325 31.135 30.194
Banco Popolare S.C. Italy 121.375 135.709 135.155 130.746
Banco Popular Espanol S.A. Spain 110.376 129.290 130.139 123.268
Banco Santander S.A. Spain 1.049.631 1.110.529 1.217.501 1.125.887
Banif SGPS S/A Portugal 12.877 14.442 15.711 14.343
Bank BPH S.A. Poland 3.842 8.652 9.475 7.323
Bank fur Tirol & Vorarlberg AG Austria 8.496 8.465 8.887 8.616
Bank Millennium S.A. Poland 11.439 10.939 11.854 11.411
Bank Ochrony Srodowiska S.A. Poland 2.727 2.950 3.841 3.173
Bank of Cyprus PCL Cyprus 36.107 39.411 42.638 39.385
Bank of Valletta PLC Malta 6.231 6.216 6.335 6.261
Bank Sarasin & Cie. AG Switzerland 8.589 10.316 13.999 10.968
Bank SNORAS AB Lithuania 2.448 2.616 3.204 2.756
Bank Zachodni WBK S.A. Poland 14.043 13.225 13.470 13.579
Bankinter S.A. Spain 53.470 54.467 54.152 54.030
Banque de la Reunion S.A. France 2.322 2.170 2.255 2.249
Barclays PLC Great-Britain 2.123.428 1.552.022 1.738.483 1.804.644
BKS Bank AG Austria 5.976 6.316 6.238 6.177
BNP Paribas Bank Polska S.A. Poland 4.860 4.956 4.688 4.835
BNP Paribas S.A. France 2.075.551 2.057.698 1.998.158 2.043.802
BRD-Groupe Societe Generale S.A. Romania 12.629 11.410 11.704 11.914
Caisse Regionale de Credit Agricole Mutuel A  France 13.209 13.638 14.684 13.844
Caisse Regionale de Credit Agricole Mutuel B  France 16.629 17.787 19.013 17.809
Caisse Regionale de Credit Agricole Mutuel d  France 17.658 18.047 19.376 18.360
Commerzbank AG Germany 625.196 844.103 754.299 741.199
CRCAM d'lle-de France France 32.289 30.947 32.418 31.884
CRCAM de l'Atlantique Vendee CCI France 14.017 14.818 15.784 14.873
CRCAM de la Loire-Haute-Loire S.A. France 7.727 8.150 8.986 8.288
CRCAM de la Touraine et du Poitou France 8.357 8.819 9.328 8.835
CRCAM de Normandie-Seine S.A. France 9.348 9.872 10.709 9.976
CRCAM de Toulouse et du Midi-Toulousain France 7.163 7.562 7.780 7.502
CRCAM du Morbihan France 7.567 7.732 7.878 7.726
CRCAM Nord de France France 22.152 24.809 25.832 24.264
CRCAM Sud Rhone Alpes France 10.963 11.478 12.697 11.713
Credit Agricole S.A. France 1.653.220 1.557.342 1.593.529 1.601.364
Credit Foncier et Communal d'Alsace et de L France 980 974 988 981
Credit Industriel et Commercial S.A. France 251.666 235.597 242.036 243.100
Credito Artigiano S.p.A. Italy 8.549 9.141 8.830 8.840
Credito Bergamasco S.p.A. Italy 14.115 14.535 15.489 14.713
Credito Emiliano S.p.A. Italy 30.126 26.439 29.998 28.854
Credito Valtellinese S.C.A.R.L. Italy 23.564 24.896 26.761 25.073
Danske Bank A/S Denmark 476.133 416.407 431.272 441.271
Deutsche Bank AG Germany 2.202.423 1.500.664 1.905.630 1.869.572
Deutsche Postbank AG Germany 231.282 226.609 214.684 224.192
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Dati in mln di Euro
Banche Commerciali Europee Country
Total Assets 
2008
Total Assets 
2009
Total Assets 
2010
Media 3Y 
Total Assets
Dexia S.A. Belgium 651.006 577.630 566.735 598.457
DiBa Bank A/S Denmark 917 950 961 943
DNB ASA Norway 188.189 220.004 238.737 215.643
EFG Eurobank Ergasias S.A. Greece 82.202 84.269 87.188 84.553
EFG International AG Switzerland 12.771 13.923 16.708 14.467
Emporiki Bank of Greece S.A. Greece 30.029 28.424 26.777 28.410
Erste Group Bank AG Austria 201.441 201.710 205.938 203.030
Espirito Santo Financial Group S/A Luxembourg 77.984 85.156 87.001 83.380
Geniki Bank Greece 4.967 4.830 4.276 4.691
Helgeland Sparebank Norway 1.705 2.217 2.585 2.169
Hellenic Bank PCL Cyprus 7.827 8.295 8.237 8.119
Hol Sparebank Norway 237 285 290 271
HSBC Holdings PLC Great-Britain 1.818.254 1.647.988 1.829.741 1.765.328
HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA Germany 22.206 18.729 18.584 19.839
ING Bank Slaski S.A. Poland 16.883 14.585 16.278 15.915
Intesa Sanpaolo S.p.A. Italy 636.133 624.844 658.757 639.911
Jyske Bank A/S Denmark 31.821 30.183 32.758 31.587
KBC Group N.V. Belgium 355.317 324.231 320.823 333.457
Komercni Banka A.S. Czech Republic 26.040 26.322 27.820 26.727
Lan og Sparbank A/S Denmark 1.173 1.299 1.290 1.254
Landesbank Berlin Holding AG Germany 145.371 143.835 131.477 140.228
Liechtensteinische Landesbank AG Switzerland 15.683 15.446 17.726 16.285
Lloyds Banking Group PLC Great-Britain 450.995 1.156.203 1.157.212 921.470
Melhus Sparebank Norway 386 492 593 490
National Bank of Greece S.A. Greece 101.838 113.394 120.744 111.992
Nes Prestegjelds Sparebank Norway 536 618 669 608
Nordea Bank AB Sweden 474.074 507.544 580.839 520.819
Nordfyns Bank A/S Denmark 268 270 304 281
Nordjyske Bank A/S Denmark 1.081 1.204 1.294 1.193
Nova Kreditna Banka Maribor d.d. Slovenia 5.489 5.786 5.867 5.714
Oberbank AG Austria 15.314 16.031 16.768 16.038
Oesterreichische Volksbanken AG Austria 52.924 48.116 46.465 49.168
Oldenburgische Landesbank AG Germany 9.988 12.249 13.351 11.863
OTP Bank Nyrt. Hungary 35.306 36.099 35.139 35.515
Piraeus Bank S.A. Greece 54.890 54.280 57.680 55.617
Pohjola Pankki Oyj Finland 32.448 35.510 36.184 34.714
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S Poland 32.689 38.111 42.805 37.868
Raiffeisen Bank International AG Austria 85.397 76.275 131.173 97.615
Ringkjobing Landbobank A/S Denmark 2.419 2.409 2.449 2.425
Royal Bank of Scotland Group Plc Great-Britain 2.484.065 1.909.441 1.696.389 2.029.965
Sandnes Sparebank Norway 3.257 3.408 3.454 3.373
Skandinaviska Enskilda Banken AB Sweden 228.402 225.319 241.691 231.804
Societe Generale S.A. (France) France 1.130.003 1.023.701 1.132.072 1.095.259
Spar Nord Bank A/S Denmark 9.306 8.672 9.049 9.009
SpareBank 1 Buskerud-Vestfold Norway 2.198 2.560 2.713 2.491
SpareBank 1 Nord-Norge Norway 6.730 7.751 8.820 7.767
Sparebank 1 Ostfold Akershus Norway 1.330 1.669 1.774 1.591
SpareBank 1 SMN Norway 8.700 10.200 12.567 10.489
SpareBank 1 SR-Bank Norway 13.015 15.093 17.284 15.130
Sparebanken More Norway 4.191 4.994 5.699 4.962
Sparebanken Ost Norway 2.590 2.650 3.174 2.805
Sparebanken Vest Norway 9.749 11.783 13.501 11.678
Sparekassen Faaborg A/S Denmark 988 1.070 1.130 1.062
Sparekassen Lolland A/S Denmark 1.382 1.366 1.522 1.423
Standard Chartered PLC Great-Britain 312.987 304.340 385.033 334.120
Svendborg Sparekasse A/S Denmark 370 414 426 403
Svenska Handelsbanken A Sweden 196.387 207.222 238.776 214.128
Swedbank AB Sweden 164.812 175.189 190.228 176.743
Sydbank A/S Denmark 20.955 21.210 20.242 20.802
Totalbanken A/S Denmark 413 423 429 422
Totens Sparebank Norway 1.154 1.471 1.638 1.421
TT Hellenic Postbank S.A. Greece 14.898 17.956 16.566 16.473
Ukio Bankas AB Lithuania 1.154 1.244 1.451 1.283
UniCredit S.p.A. Italy 1.045.611 928.759 929.487 967.952
Unione di Banche Italiane SCpA Italy 121.955 122.313 130.558 124.942
Verwaltungs- und Privat-Bank AG Switzerland 7.713 7.840 8.470 8.007
Vestfyns Bank A/S Denmark 240 256 273 256
Vordingborg Bank A/S Denmark 143 161 208 171
Vseobecna Uverova Banka a.s. Slovakia 11.232 9.852 10.759 10.615
Totale 24.541.943 23.169.425 24.253.147 23.988.172
